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Resumen 
 

Una aproximación a los determinantes de la prima de riesgo soberana en Colombia 

 

El estudio de los determinantes del riesgo soberano ha tenido un amplio interés en la literatura 

económica y el contexto económico de la pandemia del Covid-19 ha exaltado su importancia. En 

el caso de Colombia, durante este período la calificación crediticia se sitúo por debajo del grado 

de inversión y se han registrado aumentos significativos del costo de financiamiento público. Así, 

con el objetivo de contribuir y agregar elementos a la discusión sobre los principales determinantes 

del riesgo soberano del país, esta investigación hace uso de un modelo Markov Switching y de un 

modelo de vectores autorregresivos aumentado por factores (SFAVAR). Los resultados del primer 

modelo sugieren que los períodos de estrés generan cambios en los regímenes estimados, en su 

caracterización y, por ende, en la convergencia de la prima. Adicionalmente, se encuentra una 

relación entre los períodos sin grado de inversión y una alta probabilidad de situarse en regímenes 

de primas de riesgo medias o altas. De la segunda aproximación econométrica se encuentra que 

las condiciones financieras internacionales, la percepción de riesgo en emergentes y los choques 

externos específicos del país tienen impactos estadísticamente significativos sobre los spreads 

soberanos de Colombia. Por su parte, caídas en la actividad económica y deterioros en los 

indicadores fiscales, si bien ejercen presiones al alza, tienen poca incidencia. Por último, haciendo 

uso de la descomposición histórica de choques se encuentra que a finales de 2021 el aumento de 

las primas de riesgo en del país fue resultado, en parte, de la mayor percepción de riesgo en 

emergentes, las condiciones financieras internacionales menos favorables y los desbalances 

macroeconómicos del país. 

 

Palabras clave: Determinantes de la prima de riesgo de los bonos soberanos/ gubernamentales, 

riesgo de impago, riesgo de crédito, Credit Default Swaps, EMBI, diferencial de los bonos 

soberanos, países en desarrollo y mercados emergentes, Colombia. 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

Abstract 

 

An approximation to the determinants of sovereign risk premium in Colombia 

 

The study of sovereign risk premia drivers has have a huge interest in economic literature and the 

current economic backdrop with the pandemic has exalted its relevance. In Colombia, during this 

period the credit rating was downgraded below the investment grade and the public funding cost 

increased significantly. Thus, in order to contribute and postulate some ideas to the discussion 

about the main drivers of the Colombian sovereign risk, this work uses a Markov Swicthing model 

and a Factor Aumented Vector Auroregression model (SFAVAR). The first model results suggests 

that stress periods induces changes in the estimation, in the transition, in the duration and, as a 

consecuence, in the risk prime convergence. Furthermore, it finds a relationship between the 

periods without the investment grade and a high likelyhood associated with a medium or high 

regime risk premia. Also, it finds from the second econometric aproximation that the international 

financial conditions, the risk perception for emerging markets and the country especific foreign 

shocks have statistically sifnificant impact on the Colombian sovereign spreads. On the other side, 

the output falls and fiscal deterioration put upward pressures, although those factors have a little 

impact. Finally, if we use  the historical shock decomposition we find that the prime risk increase 

at the end of 2021 was a parcial outcome of the greater risk perception for emerging economies, 

the financial distress and the country macroeconomic imbalances.  

 

Keywords: Determinants of sovereign/government bond risk premium, credit/default risk, Credit 

Default Swaps spreads, sovereign bond spreads, EMBI, Emerging and developing countries, 

Colombia. 
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Introducción 
 

La prima de riesgo soberana se refiere al costo adicional que debe pagar un país por la deuda 

emitida en los mercados financieros y que se asocia con la probabilidad de incumplimiento de sus 

obligaciones. Para su medición y aproximación en la literatura se hace uso de las calificaciones 

crediticias, los Credit Default Swaps (CDS) y los Emerging Markets Bonds Index (EMBIG)1. De 

esta forma, las cuestiones relacionadas con su comportamiento y sus determinantes tienen que ver, 

entre otros factores, con la hacienda pública, la sostenibilidad fiscal y la política macroeconómica. 

Encontrar respuestas a estos interrogantes resulta de gran importancia para el diseño de estrategias 

orientadas a minimizar el riesgo de impago y para poder entender que están viendo los 

inversionistas sobre el país. 

El actual contexto económico internacional, el cual está enmarcado por el proceso de recuperación 

mundial luego del fuerte choque provocado por la pandemia de la Covid-19, ha destacado la 

validez de la discusión. En particular, la mayoría de las economías emergentes presentaron un 

significativo incremento de sus desbalances externos y fiscales, que derivaron en mayores niveles 

de endeudamiento, los cuales de acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (Gaspar V., Medas 

p., & Perrelli R., 2021) amplifican las vulnerabilidades macroeconómicas en la medida que las 

condiciones financieras internacionales son menos favorables en un contexto de mayor inflación 

y normalización de la política monetaria.  

En Colombia, las condiciones específicas de la pandemia exacerbaron los desequilibrios 

macroeconómicos de años pasados. En particular, el deterioro de las cuentas fiscales desde el inicio 

de la pandemia consecuencia el despliegue de medidas de estímulo adoptadas para hacer frente a 

la pandemia y por la reduccióne de los ingresos del Estado en un contexto de pérdidas de empleo, 

quiebra de empresas y menores precios del petróleo. A lo anterior se suma que, si bien para lo 

corrido del siglo en el país se han hecho múltiples esfuerzos para propender por una mayor 

estabilidad macroeconómica, y a diferencia de otros países se han tenido pocas recesiones2, la 

situación de las cuentas fiscales ha estado caracterizada por la alta volatilidad de los ingresos, la 

alta proporción de los gastos en financiamiento que presentan inflexibilidades y la recurrencia de 

las reformas tributarias, al tiempo que persiste un amplio déficit en cuenta corriente (ver Comisión 

del Gasto y la Inversión Pública (2017)). 

De esta forma, para 2020 y 2021 se suspendió temporalmente la Regla Fiscal y el déficit de 

Gobierno Nacional Central (GNC) como porcentaje del PIB se amplió al -7,8% en 2020 y tuvo 

alguna reducción al -7,1% en 2021. En este sentido, como resultado la deuda bruta del GNC como 

 
1 La diferencia de este indicador (EMBIG) frente al EMBI, es que incluye a las empresas estatales, un elemento que 

induce a cambios importantes en algunos países, por ejemplo, en México. 
2 De acuerdo con Cárdenas, M. (2009) Colombia experimentó cuatro grandes períodos de crisis en los últimos cien 

años: la primera entre 1928 y 1931 en el período de la Gran Depresión, la segunda entre 1939 y 1943 en el período de 

la Segunda Guerra Mundial, la tercera entre 1979 y 1983 en el período del cierre de los mercados financieros y el 

desplome de los precios del café, y la última entre 1997 y 2000 en el período de condiciones financieras mundiales 

desfavorables, esto en un contexto de desbalances macroeconómicos y altos niveles de endeudamiento.  
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porcentaje del PIB aumentó al 65% en 2020 frente al 50,3% observado en 2019 y se sitúo en 

niveles cercanos al 63% en 2021. Por su parte, el Gobierno General (GG) cerró el 2020 y el 2021 

con un déficit fiscal del 7,1% y 7,2% del PIB, respectivamente. En cuanto al acervo de deuda, está 

aumentó del 52,3% del PIB en 2020 al 67,2% en 2020 y fue del 66,6% en 2021. Por último, el 

déficit en cuenta corriente como porcentaje del PIB para 2019, 2020 y 2021 fue del 4,6%, del 3,4% 

y del 5,7%, respectivamente (ver Ministerio de Hacienda y Crédito Público (2022)) 

En este contexto, de acuerdo con Castro J., Castellano C. & Ugarte A. (2021), con información al 

cierre del 2021, las calificaciones crediticias de las principales agencias internacionales se 

mantuvieron relativamente estables desde el inicio de la pandemia y los cambios se concentraron 

en las economías emergentes. Con los datos observados a junio del 2022, desde finales del 2019 

en la región las calificaciones crediticias para la deuda soberana a largo plazo en moneda extranjera 

de los siguientes países fueron revisadas a la baja: Bolivia, Costa Rica, Argentina, Chile, Ecuador, 

Panamá, Perú, El Salvador, Nicaragua, México, Colombia, entre otros3 (Tabla 1.1). En el caso 

particular de Colombia, las revisiones hechas por S&P el 19 de mayo del 2021 y por Fitch el 1 de 

julio del 2021, ambas de BBB- a BB+, significaron la pérdida técnica del grado de inversión del 

país4.  

Tabla 0.1. Cambios en las calificaciones crediticias de la deuda soberana a largo plazo en 

moneda extranjera realizadas durante la pandemia de la Covid-19: Países de Latinoamérica y el 

Caribe 

País 

Calificación 

Antes Actual Antes Actual Antes Actual 

Moody's S&P Fitch 

Bolivia Ba3 B2 BB- B+ B+ B 

Costa Rica B1 B2 B+ B B+ B 

Argentina Caa2 Ca CCC+ CCCu 

Chile A1 A+ A A A- 

Ecuador Caa1 Caa3 B- B- 

Panamá Baa1 Baa2 BBB+ BBB BBB BBB- 

Perú A3 Baa1 BBB+ BBB BBB+ BBB 

El Salvador B3 Caa3 B- CCC+ B- CCC 

Nicaragua B2 B3 B- B- 

México A3 Baa1 BBB+ BBB BBB BBB- 

Colombia Baa2 BBB- BB+ BBB- BB+ 

 
Nota: se compara la calificación antes de la pandemia de la Covid-19 y la última calificación disponible (actualizado 

al 30 de junio del 2022). Se sombrea aquellas calificaciones que han tenido alguna corrección reciente al alza. 

Fuente: Bloomberg; Cálculos propios. 

 

 
3 Se observan revisiones a la baja en Trinidad y Tobago, Cuba, Bahamas, Aruba, Belice, Surinam, Venezuela y 

Curazao. 
4De acuerdo con el Banco de la República (2018), el grado de inversión está definido por una calificación igual o 

superior a BBB- (para S&P y Fitch), Baa3 (para Moody’s). Su importancia radica en que tiene asociada una alta 

probabilidad de honrar los pagos de sus obligaciones de deuda. 
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Por su parte, de acuerdo Castro J., Castellano C. & Ugarte A. (2021), hasta finales del 2021 la 

prima de riesgo país medida a través de los diferenciales o spreads soberanos de las economías 

emergentes, en general, se mantuvieron contenidos y comprimidos por el efecto de la liquidez 

suministrada por las autoridades monetarias a nivel global. No obstante, como lo señala el Fondo 

Monetario Internacional (2022) y el Banco Mundial (2022), con la invasión de Rusia a Ucrania5 

se ha hecho evidente una división financiera entre los países. Desde su inicio, los diferenciales 

soberanos se han incrementado en promedio entre los mercados emergentes y en desarrollo, pero 

dicho incremento ha sido considerablemente mayor para los países más afectados y para aquellos 

importadores de materias primas. 

 

Gráfico 0.1 Comportamiento de la prima de riesgo de algunas de las principales economías de 

Latinoamérica 

Panel A. Promedio anual del Credit Default  Panel B. Promedio anual del J.P.  

 Swap a cinco años     Morgan EMBIG Sovereign Spread 

(Puntos básicos) 

  

Nota: El promedio del 2022, corresponde a lo corrido del año hasta el 28 de junio del 2022. 

Fuente: Bloomberg; Cálculos propios. 

 

Así, teniendo en cuenta todo lo anterior, la presente investigación tiene como objeto contribuir a 

una amplia literatura que investiga los determinantes de la prima de riesgo soberano en economías 

emergentes. En particular, se ocupa de responder a la pregunta sobre los principales factores detrás 

del comportamiento de la prima de riesgo soberana de Colombia. Para ello se analizará la relación 

 
5 En febrero de 2022 se dio la invasión de Rusia a Ucrania. Al respecto, sobre los impactos económicos que ha traído 

este evento, el Recuadro “Invasión de Rusia a Ucrania: consideraciones sobre el contexto económico internacional” 

del Banco de la República, señala que ha sumado presiones inflacionarias y afectado el crecimiento económico 

mundial a través de diferentes canales, siendo unos de los principales el precio de las materias primas, la incertidumbre 

mundial, las condiciones financieras internacionales y el comercio de bienes. (ver Banco de la República (2022). 
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entre la prima de riesgo del país, medida a través del spread de los CDS a cinco años y del EMBIG, 

y algunas variables identificadas como relevantes en la literatura, con el fin de verificar su validez 

teórica y su significancia estadística.  

Las principales contribuciones que hace la presente investigación son: en primer lugar, brindar un 

análisis individual del comportamiento de la prima de riesgo del Colombia teniendo en cuenta 

tanto los fundamentales del país como los choques externos que pueden ser de carácter global o 

particulares al conjunto de economías emergentes; en segundo lugar, considerando que en la 

literatura se menciona un amplio número de variables, su inclusión o la selección conlleva 

problemas6 que en el presente trabajo se intentan resolver por medio de la agrupación y síntesis 

por medio de factores; en tercer lugar y por último, con los factores calculados se estima un modelo 

de series de tiempo multivariado (Modelo Estructural de Vectores Autorregresivos de Factores, 

SFAVAR), que haciendo uso de la factorización de Cholesky permite ver la descomposición 

histórica de choques,  calcular el impacto de los choques en los fundamentales del país y en las 

variables externas sobre el comportamiento de las medidas de riesgo, y dar cuenta de la 

importancia relativa de cada choque.  

De esta forma, el trabajo se divide en las siguientes secciones: la primera corresponde a esta 

introducción, la cual ha descrito la justificación, el objetivo y las contribuciones a la literatura de 

la presente investigación. La segunda sección es el marco teórico, el cual considera el concepto, 

los determinantes del riesgo soberano, las medidas ampliamente usadas y su evolución para el caso 

colombiano. En la tercera sección, como preámbulo a la aplicación econométrica desarrollada en 

el presente trabajo, se hace una revisión de la literatura empírica que estudia los determinantes de 

la prima de riesgo. En la cuarta sección se hace uso de un modelo Markov Switching para 

caracterizar algunas propiedades estadísticas de las series del spread soberano. A su vez, con el 

objetivo de evaluar la validez empírica de algunos determinantes del riesgo soberano, se estima un 

modelo de vectores autorregresivos aumentado por factores (SFAVAR), y se describen y analizan 

los principales resultados de la descomposición histórica de choques, de las funciones impulso 

respuesta y de la descomposición de la varianza del error de pronóstico. Por último, con base en 

el análisis presentado, se derivan algunas recomendaciones de política y se brindan algunos 

comentarios finales a modo de conclusión.  

1. Marco teórico 
 

2.1. El concepto de spread o prima de riesgo 

 

El riesgo de crédito es una importante parte, pero no la única, que conforma el concepto de riesgo 

de un país (ver Damodaran, A. (2015) y Aronovich, S. (1999)). Teniendo esto en cuenta lo anterior, 

el spread o prima de riesgo del país, siguiendo a Aronovich, S. (1999), se define como la 

compensación pedida por un inversionista (nacional o extranjero) al asumir el riesgo de default 

implícito en un bono emitido por un gobierno 𝑖, el cual tiene un vencimiento en 𝑛 años y tiene un 

 
6 Un gran número de parámetros a estimar es un problema frecuente en los modelos de series de tiempo. 



5 
 

 
 

retorno de 𝑅𝑖𝑛, comparado a la alternativa de retorno que ofrece un bono libre de riesgo de impago 

(comúnmente los bonos emitidos por países desarrollados) con la misma maduración (𝑅𝑓𝑛). Así el 

spread soberano del país i es: 

𝑆𝑖𝑛 = 𝑅𝑖𝑛 − 𝑅𝑓𝑛 

 

(1) 

 

De lo anterior se desprende que aumentos del spread soberano o del retorno del bono libre de 

riesgo conllevan a un mayor costo de financiamiento para las economías emergentes y en 

desarrollo. Ahora bien, para el gobierno es importante conocer la probabilidad de incumplimiento 

asociada a esta prima de riesgo y sus principales determinantes con el fin de elaborar políticas que 

busquen minimizarla. En particular, se requieren políticas encaminadas a reducir las 

vulnerabilidades de la economía ante choques de diferente naturaleza que puedan conducir a un 

evento de crédito. De acuerdo con Damodaran, A. (2015), el incumplimiento de sus obligaciones 

de deuda por parte de un soberano tiene fuertes implicaciones económicas y políticas para el país 

que pueden persistir a lo largo del tiempo. En particular, acarrea consecuencias como la pérdida 

reputacional que crea dificultades de financiamiento a futuro, turbulencia o inestabilidad en el 

mercado de capitales, contracciones del producto a través de canales como la elevada 

incertidumbre, la reducción de la confianza de los agentes y la dificultad de conseguir fondos para 

el gasto en inversión y consumo, y, por último, una situación de inestabilidad institucional y 

política. Asimismo, el manejo que se da por parte de los gobiernos puede mitigar los efectos 

negativos. De esta forma, un evento de crédito es altamente costoso cuando conduce a una crisis 

bancaria y a fuertes depreciaciones de su moneda. Según el autor algunos factores que pueden 

afectar la probabilidad de impago son el nivel de endeudamiento, la flexibilidad del gasto que se 

puede ver comprometida por obligaciones adquiridas con la sociedad (pensión y salud), el nivel y 

la estabilidad de los ingresos del gobierno, el régimen político y si se cuenta con el respaldo de 

otras entidades (por ejemplo, con un prestamista de última instancia).  

 

2.2. Determinantes del riesgo soberano 

 

En este trabajo se tomará como punto de partida la amplia literatura que estudia los determinantes 

de la prima de riesgo soberano. Siguiendo la revisión de bibliografía realizada por Augustin, P. 

(2014), en una primera línea de investigación, la dinámica de la prima de riesgo de un país, de 

forma análoga a las empresas y a los hogares, está en función de los fundamentales específicos 

que afectan la probabilidad de ocurrencia de un impago. En esta línea, donde se encuentran entre 

los primeros trabajos a Edwards, S. (1983) y a Boehmer, E., & Megginson, W. L. (1990), se evalúa 

la capacidad explicativa de variables que se refieren a la solvencia, las características de la deuda, 

la liquidez, la estructura económica y algunas variables indicativas (impagos anteriores). En 

particular algunas de las variables consideradas son: La duración y nivel de la deuda pública (% 

del PIB), el servicio de deuda cubierto por las exportaciones, las reservas internacionales (% del 

PIB), el nivel de inversión, indicadores de apertura económica, el crecimiento económico 

observado y esperado, el balance en cuenta corriente (% del PIB), la  inflación, la volatilidad de 
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los flujos de inversión extrajera, la depreciación o apreciación de la moneda local, los gastos del 

gobierno (% del PIB), entre otros.  

Por otro lado, siguiendo a Augustin, P. (2014), otros trabajos que estudian los determinantes del 

spread soberano también han centrado su atención en los factores globales que pueden estar 

asociados con el riesgo macroeconómico fundamental o con el riesgo financiero. De esta forma, 

entre los factores se encuentran el apetito por riesgo, la liquidez global y los efectos de contagio. 

Entre los indicadores más usados se encuentran los índices accionarios globales o de las principales 

economías avanzadas, la volatilidad financiera (índices VIX y VSTOXX7), las tasas de interés de 

los bonos gubernamentales (o corporativos) de economías avanzadas, condiciones financieras 

internacionales, el riesgo soberano para un conjunto de emergentes, entre otros. Adicionalmente, 

siguiendo al Fondo Monetario Internacional (2013), en el caso de los CDS soberanos la liquidez 

de este mercado y el riesgo de contraparte (spread de los CDS de los principales bancos 

distribuidores) pueden afectar la dinámica de este indicador.  

A lo anterior, como menciona Gürel, S. P. (2021), se suman los trabajos que analizan la relación 

entre las primas de riesgo y los mercados de renta de valores, las materias primas y la tasa de 

cambio. Un ejemplo es el reporte del Fondo Monetario Internacional (2013) que examina la 

relación entre la prima de riesgo y la rentabilidad sobre los activos (ROA, por su sigla en inglés), 

y el retorno y la volatilidad del índice accionario local. Otro factor que ha sido estudiado es el 

precio de las materias primas, esto dada la importancia que tienen en la canasta de exportación y 

en los ingresos fiscales, en especial, de países emergentes y en desarrollo. Un ejemplo es el trabajo 

de Alexandre, H., & De Ben’oist, A. (2017) que incorpora el precio internacional del petróleo 

como una variable clave detrás del spread soberano, encontrando impactos diferentes según las 

características del país, en especial de su posición de importador o exportador neto de crudo8. Por 

último, la literatura también resalta la importancia de variables climáticas o que destacan el papel 

de la incertidumbre, eventos políticos y sociales (ver Bekaert, G., Harvey, C. R., Lundblad, C. T., 

& Siegel, S. (2014), Beirne J. Renzhi N. & Volz U. (2021), Sottile, P. (2013) y Castañeda, A., & 

Vargas, J. F. (2012)). 

 

 

 
7 En índice VIX es una medida de volatilidad sobre el índice S&P 500 mientras que el índice VSTOXX es calculado 

a partir del índice bursátil europeo EURO STOXX 50.   
8 Ngene, G., Wang, J., Hassan, M. K., Julio, I., & Yu, J. S. (2021) estudian las relaciones asimétricas y de causalidad 

entre el precio internacional del petróleo (cambios y volatilidad) y los spreads soberanos de países exportadores e 

importadores de crudo. Por su parte, el trabajo de Ehouman, Y. A. (2021) encuentra evidencia, para países 

exportadores netos de petróleo, de la relación entre la volatilidad del precio internacional del crudo y los spreads 

soberanos.  
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2.3. Medidas de la prima de riesgo y su comportamiento para la 

economía colombiana 
 

2.3.1. La calificación crediticia y el grado de inversión 
 

De acuerdo con el Banco de la República (2018) “las calificaciones crediticias son una medida 

relativa del riesgo de crédito de una inversión y brindan a los inversionistas una idea de la 

seguridad de invertir en un activo o emisor en particular”9. Estas son comúnmente producidas por 

agencias calificadoras e intentan reflejar la probabilidad de incumplimiento por parte del emisor 

de sus obligaciones de deuda. Siguiendo a los autores, para los emisores soberanos las calificadoras 

con mayor reputación son Moody´s, Standard & Poor´s (S&P) y Fitch Ratings. En cuanto a la 

escala, Moody’s se diferencia frente a las otras agencias, aunque todas comparten que la mayor 

calificación de largo plazo es AAA, la cual es asignada a emisores con una extremadamente fuerte 

capacidad y voluntad de cumplir con sus obligaciones financieras. Al contrario, en la escala el 

eslabón más bajo es D (para S&P y Fitch) o C (para Moody’s), asignada a quienes han incumplido 

el pago de sus obligaciones financieras. A su vez, el rango del grado de inversión está definido por 

una calificación igual o superior a BBB- (para S&P y Fitch), Baa3 (para Moody’s). Así, 

calificaciones menores a estas corresponden con un grado especulativo. La importancia del grado 

de inversión, de acuerdo con Banco de la República (2018), radica en que tiene asociada una alta 

probabilidad de honrar los pagos de sus obligaciones de deuda, y a que muchas políticas de 

inversión y criterios de regulación se vinculan a esta distinción. Un último elemento para tener en 

cuenta es la perspectiva que acompaña a la calificación, pues esta (negativa, positiva o estable) nos 

indica si es posible una revisión en el mediano plazo y en qué sentido se daría.   

Sobre las metodologías de cálculo, estas incorporan diferentes variables cuantitativas y 

cualitativas, que se refieren a diferentes factores que son agrupados y caracterizados por el Banco 

de la República (2018) de la siguiente manera:  

▪ Desempeño macroeconómico: se evalúan aspectos como la resiliencia, el nivel de riqueza, el 

tamaño y diversificación de la economía, y la calidad de las estadísticas macroeconómicas 

producidos en el país. Estas son importantes en tanto dan cuenta del crecimiento económico y 

la prosperidad del país, los cuales influyen sobre la capacidad de pago. 

▪ Fortaleza institucional: se evalúa la efectividad, estabilidad y previsibilidad de las 

instituciones, así como el proceso de toma de decisiones. En esta categoría también se 

encuentra el historial de incumplimientos del país y del manejo histórico de crisis de diferente 

índole. La relevancia de la fortaleza institucional radica en que afecta la capacidad del gobierno 

para emprender políticas favorables al crecimiento económico.  

▪ Finanzas públicas: se evalúa el estado general de las finanzas públicas, incorporando 

indicadores de sostenibilidad, endeudamiento y servicio a la deuda. A su vez, algunos 

 
9 De acuerdo con S&P, la calificación crediticia también puede ser entendida como una opinión informada o educada 

sobre la probabilidad de que el emisor cumpla con sus obligaciones financieras en tiempo y forma. 
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elementos cualitativos incorporados se refieren a la flexibilidad y las vulnerabilidades de largo 

plazo, la estructura de la deuda, la profundidad del mercado de capitales, entre otros.  

▪ Finanzas externas: se evalúan las transacciones, activos y pasivos del país con el resto del 

mundo, esto con el fin de saber la capacidad para obtener recursos que le permitan sufragar sus 

obligaciones en moneda extranjera. Algunos indicadores incluidos son la importancia de la 

moneda local en portafolios de inversión externos y transacciones internacionales, la liquidez 

externa, la deuda externa, las reservas internacionales, la volatilidad de los términos de 

intercambio, entre otros. 

▪ Credibilidad de la política monetaria: se trata de medir la credibilidad y capacidad de las 

autoridades monetarias (del banco central) de cumplir con su mandato. Algunos factores que 

influyen en la credibilidad y que se incluyen son la independencia operativa, la disponibilidad 

de instrumentos de política monetaria, el desarrollo y profundidad del sistema financiero y del 

mercado de capitales, su habilidad para actuar como prestamista de última instancia, así como 

el histórico de inflación baja y estable.  

En la Tabla 1.1 se muestran las calificaciones actuales de la deuda a largo plazo denominada en 

moneda extranjera del país10, la cual es la más ampliamente monitoreada, en comparación con la 

deuda a corto plazo y con la deuda denominada en moneda local. Como se observa, en la actualidad 

y desde julio de 2019, la deuda del país tiene una calificación crediticia en un rango especulativo 

para Fitch y S&P, lo cual significó la perdida técnica de su grado de inversión. Por su parte, 

Moody´s no realizó revisiones sobre la calificación de Colombia en lo corrido de la pandemia, ha 

mantenido una valoración de Baa2 y en octubre del 2021 revisó de negativa a estable la perspectiva 

del país, la misma que tienen a la fecha las demás calificadoras. El Gráfico 2.1. muestra la 

evolución de la calificación crediticia de la deuda soberana de Colombia. Se observa que, si bien 

las revisiones o cambios no han sucedido al tiempo, al menos dos calificadoras han situado la 

calificación de la deuda en un rango especulativo entre agosto de 1999 y mayo del 2011, y desde 

julio del 2021 hasta la actualidad (junio del 2022).  

Si bien el número de países que cuentan con una calificación crediticia ha ido en aumento y se 

observa una alta correlación entre las calificaciones crediticias y los defaults soberanos11, como 

menciona Damodaran, A. (2015), una de las críticas que se han hecho es la baja frecuencia de los 

cambios que es inferior a la necesaria para alertar sobre un peligro inminente. A su vez otros 

cuestionamientos mencionados por el autor son el sesgo al alza (optimismo), el comportamiento 

en manada que se da por parte de las agencias calificadoras cuando una de estas hace una revisión, 

la creación de un círculo vicioso entre la sobrerreacción en la calificación y la crisis que enfrenta 

el país, entre otros. A su vez, dadas sus características, se dificulta la comparación del riesgo entre 

países con una misma calificación crediticia o incluso de la misma economía en diferentes 

momentos del tiempo.  

 
10 De acuerdo con Damodaran, A. (2015) la diferencia entre las calificaciones crediticias para la deuda emitida en 

moneda local o extranjera obedece principalmente a la independencia de la política monetaria del país.  
11 Siguiendo al autor (Damodaran, A., 2015) los bonos soberanos con grado de inversión han entrado en una situación 

de impago con una menor frecuencia que los bonos soberanos con calificaciones de grado especulativo. 
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De esta forma, como alternativa ante estas dificultades, como menciona Damodaran, A. (2015), la 

información en los mercados de bonos de deuda soberana, de mayor frecuencia y de rápida 

actualización, puede ser usada para estimar el riesgo de impago soberano. No obstante, los spreads 

provenientes de los bonos de deuda soberana aún tienen algunos elementos de preocupación como 

lo son su mayor volatilidad y que pueden ser afectados por factores que no reflejan la probabilidad 

de incumplimiento de sus obligaciones por parte del soberano (por ejemplo, la liquidez del 

mercado), algunos de los cuales serán estudiados en el siguiente apartado 

 

Gráfico 1.1 Evolución de la calificación crediticia de la deuda soberana a largo plazo denominada 

en moneda extranjera 

Panel A. Moody´s 

(Calificación) 

 

Panel B. S&P y Fitch 

(Calificación)

 

Nota: el eje horizontal corresponde con el umbral bajo el cual el país obtiene o pierde su grado de inversión.  
Fuente: Bloomberg; Cálculos propios. Actualizado al 30 de junio del 2022. 
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2.3.2. Spread soberano del Credit Default Swap (SCDS) y del J.P. 

Morgan Emerging Markets Bond Index Global (EMBIG)  

 

De acuerdo con Hull, J. C. (2003) un Credit Default Swap (CDS) es un contrato que proporciona 

un seguro contra el riesgo de default o incumplimiento de un emisor. En particular, haremos 

referencia a los Sovereign Credit Default Swap (SCDS), en donde la entidad de referencia es un 

soberano y un impago por parte de este es conocido como un evento de crédito. El comprador del 

seguro hará pagos periódicos al vendedor hasta el final de la vida del CDS o hasta que ocurra un 

evento de crédito. Si ocurre un evento de crédito el vendedor se compromete a pagar al comprador 

una suma igual a: 𝐿(1 − 𝑅), donde 𝐿 es el valor nominal del bono soberano y 𝑅 es la tasa de 

recuperación. Esta tasa 𝑅 es definida como el valor de un bono inmediatamente después de un 

evento de crédito, expresado como un porcentaje de su valor nominal. De acuerdo con la ISDA 

(International Swaps and Derivatives Trading Association) este valor para economías emergentes 

es del 25%.    

Ahora bien, el monto total pagado por año por parte del asegurado, expresado como un porcentaje 

del valor nominal del bono, es conocido como el spread del CDS. Estos spreads dependen de la 

probabilidad de que un emisor particular incumpla sus obligaciones de deuda durante un período 

de tiempo determinado. En el Gráfico 2.2. se muestra la dinámica de estos spreads para los CDS 

a de Colombia a diferentes plazos. 

A su vez, según la teoría de neutralidad al riesgo es posible determinar cuál es la probabilidad 

implícita de default en estos spreads. Para su cálculo, siguiendo el modelo estándar de ISDA, se 

requiere un proceso iterativo, el cual puede ser aproximado a través de la siguiente fórmula:  

 

𝑃 = 1 − 𝑒
−𝑆×𝑇
(1−𝑅) 

 

(2) 

 

Donde, 𝑃 es la probabilidad implícita de default, 𝑆 es el spread, 𝑇 es el tiempo expresado en años 

al vencimiento del título y 𝑅 es la tasa de recuperación. Así, por ejemplo, con fecha al 4 de julio 

del 2022, un CDS a cinco años de Colombia que tiene como fecha de maduración el 20 de junio 

del 2027, con un spread 296,07 p.b. y una tasa de recuperación del 25% tendría una probabilidad 

de default implícita del 17,97%. En el Gráfico 2.3. se presenta la probabilidad implícita histórica 

de los CDS a cinco años de Colombia del modelo estándar de la ISDA. Como se puede observar 

allí, y derivar directamente de la ecuación [2], existe una relación directa y positiva entre el spread 

del CDS a cinco años y la probabilidad implícita de impago.  

Por último, un elemento importante para analizar es la liquidez en este mercado, pues podría 

afectar la dinámica de los spreads. Algunos indicadores, siguiendo al Fondo Monetario 

Internacional (2013), son el número de transacciones diarias de SCDS de Colombia12 y el 

 
12 Datos consultados del Depository Trust and Clearing Corporation (DTCC). 



11 
 

 
 

diferencial Bid-Ask relativo al precio medio13 (ver Gráfico 2.4). En línea con los resultados del 

Fondo Monetario Internacional (2013), se puede observar que los períodos en los cuales el número 

de transacciones es mayor coincide con períodos donde el spread del CDS a cinco años del país 

fue relativamente alto. En particular se destaca el comportamiento reciente, con un incremento de 

las transacciones en marzo del 2022 que superó el máximo reciente alcanzado a finales del 2016, 

período macado por bajos precios del petróleo, uno de los productos más importantes de 

exportación e importante fuente de ingresos fiscales del país. Por su parte, el diferencial Bid-Ask 

del spread del CDS a cinco años de Colombia es similar en nivel y comportamiento al promedio 

de algunas de las principales economías de la región. Se destaca el incremento importante del 

segundo trimestre del 2020, marcado por el confinamiento a nivel mundial por la pandemia del 

Covid-19. 

 

Gráfico 1.2. Spread de los CDS de Colombia a diferentes plazos 

(Puntos básicos)

 

Fuente: Bloomberg. 

 

 

 

 

 

 

 
13 El precio Bid corresponde al más alto que un comprador está dispuesto a pagar y el precio Ask con el más bajo al 

que un vendedor está dispuesto a ofrecer. 
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Gráfico 1.3. Spread de los CDS de Colombia a cinco años y probabilidad implícita de default 

(Puntos básicos)        (Porcentaje) 

 

Fuente: Bloomberg. Cálculos de la fuente con base en el modelo básico de la ISDA y con una tasa de recuperación 

del 25%. 

Gráfico 1.4. Liquidez en el mercado de CDS de Colombia 

Panel A. Transacciones diarias de CDS 

(Número de transacciones por día)      (Puntos básicos) 
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Panel B. Diferencial Bid-Ask (porcentaje del precio medio): Colombia y Promedio de algunas de 

las principales economías de América Latina 

(Porcentaje, relativo al spread observado) 

 

Nota: El promedio de América Latina incluye a México, Brasil, Perú y Chile.  

Fuentes: Depository Trust and Clearing Corporation (DTCC) y Bloomberg.  

 

Por su parte, según Fondo Monetario Internacional (2013) el spread crediticio de un bono soberano 

es la diferencia entre su retorno total anticipado (yield to maturity) y el de un instrumento de renta 

fija libre de riesgo similar (con una fecha de vencimiento comparable). En el caso del J.P. Morgan 

Emerging Markets Bond Index Global (EMBIG), para el cálculo del spread se toma como 

referencia el retorno de un bono del Tesoro de los Estados Unidos. Adicionalmente, se incluyen 

instrumentos de deuda externa emitidas por entidades soberanas y cuasi soberanas, denominadas 

en dólares, que satisfacen determinados criterios de liquidez en su transferencia. Así, el spread o 

diferencial del índice de un país es calculado como el promedio ponderado de los spreads de todos 

los bonos que satisfacen el criterio de inclusión, donde la ponderación corresponde con su 

capitalización del mercado. Este indicador normalmente se expresa en puntos básicos y es más 

general que el cálculo de los diferenciales de los bonos individuales (ver Rowland, P., & Torres, 

J. L. (2004), Petrova, I., Papaioannou, M. M. G., & Bellas, M. D. (2010) y Comelli, F. (2012)).  

En el Gráfico 2.5 se observa el comportamiento similar que tienen los spreads del EMBIG y del 

CDS a cinco años de Colombia14, aunque se destaca la ampliación de la brecha existente entre 

ambas medidas de riesgo de crédito del país (entre 2005 y 2014 esta diferencia fue en promedio 

de 53,7 p.b., aumentó de 2015 a 2019 a 70,5 p.b., y de 2020 y 2021 a 120,6 p.b.). En cuanto a su 

volatilidad, para el período entre el 1 de enero del 2006 y el 30 de junio del 2022 la desviación 

estándar del CDS es de 82 p.b. y del EMBIG de 63 p.b (Gráfico 2.6). Al considerar datos desde el 

 
14 La correlación contemporánea de estas dos series es del 92% considerando datos mensuales desde 2006m1 hasta 

2022m6. 
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1 de enero del 2010 la volatilidad sigue siendo mayor para el spread del EMBIG, aunque se reduce 

a 65 p.b. y 47 p.b. respectivamente. Estos resultados, una mayor volatilidad en los spreads del 

EMBIG frente al de los CDS a cinco años del país van en línea con lo encontrado por el Fondo 

Monetario Internacional (2013). Al comparar esta estadística en otros países de la región se 

encuentra que para México, Chile y Perú se cumple que hay una mayor volatilidad en los spreads 

del EMBIG. Por su parte, entre países la menor volatilidad para ambas medidas de riesgo se 

observa en Chile, mientras que México tiene registra la mayor en los spreads del EMBIG y Brasil 

en los de CDS a cinco años.  

El trabajo de Gamboa-Estrada, F., & Vicente-Romero, J. (2022), haciendo uso de un modelo 

GARCH por componentes, analiza los determinantes de los CDS a diferentes plazos de algunas 

economías de la región (Brasil, Chile, México, Perú y Colombia), haciendo énfasis en su 

volatilidad. De sus resultados encuentran que, para todos los países y plazos, el nivel y la 

volatilidad del CDS aumentó en períodos de estrés como la crisis financiera internacional, el 

choque de precios de materias primas entre 2014 y 2016, y la crisis del Covid-19. A su vez, 

encuentra que el impacto y la persistencia en la volatilidad de los CDS fue mayor durante la crisis 

de 2008.  

Gráfico 1.5. Spread de los CDS a cinco años y del EMBIG de los bonos soberanos de Colombia 

(Puntos básicos)

 

Nota: los períodos sombreados corresponden a aquellos en los cuales la calificación crediticia de la deuda soberana a 

largo plazo denominada en moneda extranjera del país es inferior a la del grado de inversión para al menos dos de 

las tres calificadoras más importantes. 

Fuente: Bloomberg; Cálculos propios. 
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Gráfico 1.6. Volatilidad del Spread de los CDS a cinco años y del EMBIG 

(Desviación estándar, puntos básicos) 

 

Fuente: Bloomberg; Cálculos propios. 

 

2.3.3. Evolución del costo de financiamiento de Colombia 
 

La evolución de la prima de riesgo soberana, medida a través del spread de los CDS o del EMBIG, 

ha tenido una incidencia importante sobre el costo de financiamiento del país. El Gráfico 2.7. 

muestra la evolución de la tasa cero cupón de los Títulos de Deuda pública TES de Colombia en 

pesos para diferentes plazos, las cuales recientemente han alcanzado valores históricamente altos, 

superiores a las observadas tras la caída de los precios internacionales del petróleo en 2014 y lo 

observado en los primeros meses de 2020 cuando se establecieron fuertes medidas de aislamiento 

social por cuenta de la pandemia del Covid-19. Como se observa en el Panel B del Gráfico 2.7. el 

aumento en las tasas desde el inicio de la pandemia ha sido a lo largo de toda la curva y ha sido 

mayor para lo corrido del 2022. 
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Gráfico 1.7. Tasas cero cupón de los TES 

Panel A. Tasas cero cupón de los TES en pesos para 1,5,10 y 20 años 

(Porcentaje) 

  
 

Panel B. Curva cero cupón en pesos

 
Fuente: Bloomberg. 
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3. Aproximaciones econométricas en estudios empíricos 

previos 
 

El estudio de los spreads de deuda pública y sus determinantes ha sido de amplio interés en la 

literatura económica y financiera (ver Gürel, S. P. (2021)). Entre las diferentes líneas de 

investigación que han abordado las cuestiones sobre los posibles determinantes detrás de la 

dinámica del riesgo soberano, y que fueron expuestas en la sección anterior, se ha recurrido a 

diferentes aproximaciones econométricas.  Primero, hay un conjunto amplio de trabajos que han 

centrado su interés en el estudio de las fuerzas comunes detrás de los spreads soberanos de 

diferentes economías. Como ejemplo están los trabajos de McGuire & Schrijvers (2003) y Garcia 

& Werner S. (2015) que hacen uso del análisis por componentes principales para identificar la 

dinámica compartida de las economías emergentes y en los países de la zona del euro. A su vez, 

el trabajo de Fabozzi, F. J., Giacometti, R., & Tsuchida, N. (2016) hace uso del análisis de 

componentes independientes para identificar cuáles son los factores detrás del comportamiento de 

los spreads del CDS de la zona del euro, identificando tres factores: periférico, global y común en 

el bloque europeo. 

En otra línea, con el objetivo de evaluar la relevancia empírica de los determinantes del riesgo 

soberano se ha recurrido a la estimación de modelos de panel de datos. En este grupo se encuentran 

Rowland, P., & Torres, J. L. (2004), que hacen uso de esta metodología para un conjunto de 20 

países con el objeto de identificar los principales determinantes de la prima de riesgo incluyendo 

fundamentales del país, sus impagos y algunos indicadores financieros globales. También 

Alexandre, H., & De Ben’oist, A. (2017) estiman regresiones individuales (mínimos cuadrados 

ordinarios) para 17 países y un modelo de panel de datos (con efectos fijos) para ver la relación 

del riesgo país con variables del mercado, tasas de cambio y choques externos que incluyen el 

precio del petróleo. A su vez, esta técnica ha sido usada por los organismos multilaterales, como 

el Fondo Monetario Internacional (2013), que estima regresiones tipo panel para un conjunto de 

33 países, de los cuales 14 son desarrollados y 19 mercados emergentes, y estudia la sensibilidad 

de cada variable explicativa (agrupados en determinantes específicos de cada país y en factores de 

carácter global) en períodos de estrés. Asimismo, con cambios en las variables a incluir, también 

se encuentra el trabajo de Comelli, F. (2012) que hace sus estimaciones para un conjunto de 28 

países incluyendo índices de riesgo político, económico y financiero, además de algunos 

indicadores mundiales.  

Variantes de la especificación estándar de este tipo de modelos se encuentran en el trabajo de 

Mpapalika & Malikane (2019), que centra su análisis en una muestra de países africanos, recurre 

a un modelo de efectos fijos dinámico. Asimismo, Bizuneh, M., & Geremew, M. (2021) estiman 

un modelo panel dinámico para evaluar los impactos del crecimiento del PIB y de los indicadores 

de estabilidad política sobre las primas de riesgo soberanas de 12 países, en particular, durante la 

pandemia del Covid-19. Otra investigación es la de Hibbert, A. M., & Pavlova, I. (2017) que por 

medio de un modelo de regresión de datos panel por cuantiles para investigar las diferencias 

regionales entre los determinantes del spread soberano y la relevancia de los factores locales y 

globales en su dinámica.  
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Otro grupo de estudios ha hecho uso de modelos de series de tiempo multivariados, bien sea para 

el estudio del riesgo soberano en un país individual o para un conjunto de países. En el primer caso 

se encuentra la investigación de Gürel, S. P. (2021) que estima un modelo VAR con una 

especificación estructural con el objetivo de mirar los impactos de variables macroeconómicas 

específicas del país y un indicador de riesgo global en la determinación del riesgo país de Turquía. 

Un modelo similar es el de Ibhagui, O. (2021), que usa el análisis estructural de un VAR para ver 

la relación entre los mercados de CDS, de renta variable y de swaps sobre divisas. Adicionalmente, 

el autor evalúa la causalidad entre las variables por medio de la prueba de Granger.  

En el segundo grupo está el trabajo de Shear, F., & Butt, H. A. (2017) que estima un modelo de 

vectores autorregresivos de datos panel (PVAR) para estudiar la relación entre los mercados 

bursátiles y de CDS en 36 países, mientras que Beirne J. Renzhi N. & Volz U. (2021) hacen uso 

de esta metodología para estudiar la relación entre los costos de endeudamiento soberano y 

variables de riesgo climático para 40 economías avanzadas y emergentes. En el caso de González-

Rozada & Yeyati (2008) estiman un modelo de corrección de errores de datos panel (PVEC) para 

estimar la relación de largo plazo existente entre los spreads de mercado y algunos factores 

globales.   

Otras aproximaciones de series de tiempo incluyen los modelos con regímenes cambiantes. De 

esta vertiente, Acosta, A., Barráez, D., Pérez, D., & Urbina, M. (2015) usan un modelo Markov-

switching (Seemingly Unrelated Regression) para un algunos países de América Latina con el 

objetivo de cuantificar los impactos que tienen sobre cada régimen estimado los fundamentales 

macroeconómicos, la liquidez y solvencia del país, además de evaluar el impacto de algunos 

factores globales. En este grupo se encuentra también el trabajo de Patella, V., & Tancioni, M. 

(2021), en el cual por medio de un Markov Switching VAR se evalúa para Italia las relaciones, 

cambiantes en el tiempo, entre el spread soberano fundamentales macroeconómicos y la confianza 

del consumidor. 

Por último, como alternativa a las metodologías descritas se encuentran los siguientes trabajos: 

Yiğit, F., & Aliyev, F. (2022) estiman un modelo ARDL no lineal (NARDL) con el objetivo de 

capturar relaciones no lineales entre la volatilidad en los mercados financieros internacionales y el 

riesgo soberano; Ehouman, Y. A. (2021) estima Cópulas, que le permiten capturar estructuras de 

dependencia no lineales y asimétricas, para evaluar la relación entre el spread soberano y la 

volatilidad del precio internacional del petróleo (variantes a esta aproximación son usadas por 

Rikhotso, P. M., & Simo-Kengne, B. D. (2022) y Bouker, S., & Mansouri, F. (2022)); Zhang, W., 

Zhang, G., & Helwege, J. (2020) usan un modelo probit en una estructura de panel de datos con el 

objetivo de investigar la relación entre el spread del CDS de China y de otros países; Hao, X., Sun, 

Q., & Xie, F. (2022) estima varios modelos de diferencias en diferencias generalizados (Staggered 

difference-in-differences) para evaluar el impacto durante la pandemia del Covid-19 del deterioro 

en diferentes variables macroeconómicas del país y los indicadores mundiales sobre el spread del 

CDS a varios plazos de 40 países.  
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4. Metodología econométrica 
 

En esta sección, con el objetivo de describir el comportamiento de la prima de riesgo de Colombia, 

descomponer su comportamiento entre los principales determinantes y de evaluar su relevancia 

estadística, se presentan las dos metodologías econométricas usadas, los datos y los principales 

resultados. 

4.1. Modelo Markov Switching para la prima de riesgo de 

Colombia 

 

4.1.1. Descripción del modelo y de los datos 
 

En esta sección se hará uso de un modelo econométrico para poder caracterizar el comportamiento 

de dos de las medidas de riesgo país descritas en la sección anterior para el país: el spread del CDS 

a cinco años y del EMBIG de los bonos soberanos. En particular, se hace uso de un modelo de 

regímenes cambiantes, Markov regime switching, que busca identificar los “estados” no 

observables en los cuales fluctúa la variable. De esta forma, siguiendo a Perlin M. (2015), se 

considera el siguiente proceso dado por: 

𝑦𝑡 = 𝜇𝑆𝑡
+ 𝜀𝑡, 𝑐𝑜𝑛 𝜀𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑆𝑡

2 ) 

 

(3) 

 

Donde, 𝑦𝑡 representa la prima de riesgo del país (el spread para Colombia del CDS a cinco años y 

del EMBIG de los bonos soberanos) en el período 𝑡, 𝜇 es el valor esperado de la prima de riesgo 

que depende del estado 𝑆, 𝑆𝑡 es el estado de la naturaleza en el período 𝑡,  𝑆𝑡 = 1,… , 𝑘, y 𝜀𝑡 es un 

choque que sigue una distribución normal con media cero y una varianza dada por 𝜎𝑆𝑡
2 . Vale la 

pena anotar que si solo hay un estado (𝑆𝑡 = 1), la ecuación (3) se reduce a 𝑦𝑡 = 𝜇1 + 𝜀𝑡, la cual 

es la representación de un modelo de regresión lineal simple.  

Para simplificar su estimación se asumirá que la varianza de los choques es constante y no depende 

del estado de la naturaleza, es decir, que 𝜀𝑡~𝑁(0, 𝜎2). Para este tipo de modelos, la transición 

entre estados es estocástica, de tal forma que nunca se tiene la completa certeza si habrá o no un 

cambio de estado. No obstante, la dinámica detrás del proceso de cambio es conocido y está 

determinado por la matriz de transición, la cual controlará las probabilidades de hacer un cambio 

de un estado a otro. Esta puede ser representada de la siguiente forma: 

𝑃 = [

𝑝11 … 𝑝1𝑘

⋮ ⋱ ⋮
𝑝𝑘1 … 𝑝𝑘𝑘

]     

 

(4) 

 

Donde, por ejemplo, el elemento de la fila 𝑖 y la columna 𝑗 (𝑝𝑖𝑗) controla la probabilidad de que 

un cambio desde el estado 𝑗 al estado 𝑖, mientas que (𝑝𝑗𝑗) controlará la probabilidad de que 

permanezca en el estado 𝑗.  
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Para facilitar su estimación e interpretación se consideran tres estados la naturaleza para la prima 

de riesgo (alta, media y baja). A su vez, por disponibilidad se hace uso de datos mensuales para el 

período entre enero de 2006 y junio de 2022 para el spread del CDS a cinco años, y entre febrero 

de 1997 y junio de 2022 para el EMBIG de los bonos soberanos. Adicionalmente, teniendo en 

consideración los impactos que tuvo sobre los valores de estos estados la crisis financiera 

internacional de 2008 y la recesión económica de Colombia en 1999, se hace la estimación para el 

período entre enero de 2010 y mayo de 2022.  

 

4.1.2. Resultados 

 

En esta sección se analizan los principales resultados obtenidos del ejercicio econométrico usando 

datos mensuales de los CDS a cinco años y del EMBIG de Colombia en las dos muestras 

consideradas (usando datos de la variable desde 2016 para el CDS y desde 1997 para el EMBIG, 

o a partir de enero de 2010 para ambas medidas de riesgo). El detalle de los resultados se podrá 

encontrar de la Tabla 4.1.1 a la Tabla 4.1.4 y del Gráfico 4.1.1. al Gráfico 4.1.5. 

Lo primero que se hace evidente es que los valores de cada uno de los estados estimados cambian 

para cada variable en las dos muestras consideradas, aunque en diferentes magnitudes. Primero, 

para los CDS a cinco años el estado de prima alta pasa de 325 p.b. con toda la muestra a 228 p.b. 

considerando datos desde 2010, mientras que el estado de prima media pasa de 221 p.b. a 154 p.b. 

y para el de prima baja de 126 p.b. a 110 p.b. Como se observa, el mayor cambio tiene lugar en el 

estado de prima alta, mientras que el de prima baja tiene valores muy similares entre muestras. Un 

resultado similar se observa cuando se usa el EMBIG, los cambios son: para régimen alto de 657 

p.b. a 354 p.b., para el régimen medio de 406 p.b. a 247 p.b. y para el régimen bajo de 199 p.b. a 

173 p.b. La explicación a este resultado está en los altos valores durante y luego de la crisis 

económica del país de 1999 y por el repunte durante la crisis financiera de 2008 (Ver Gráfico 

4.1.1). De lo anterior se deduce que eventos en dónde se dieron incrementos importantes del riesgo 

país afectan los valores de cada estado y la transición (estocástica) entre los mismos.  

En segundo lugar, del análisis de las matrices de transición en cada estado se puede observar que, 

tanto para el spread de los CDS a cinco años como del EMBIG, la probabilidad de que permanezca 

en un estado de prima baja en el siguiente período es superior a los estados de prima media y alta, 

considerando las dos muestras. Lo anterior es respaldado, para ambas variables y muestras, por 

una mayor duración estimada del régimen de prima baja. Otro resultado importante es que, para el 

CDS a cinco años, cuando se considera la muestra desde 2006m1, la probabilidad de transitar de 

un régimen alto a uno medio para el siguiente período es considerable (𝑝𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎,𝑎𝑙𝑡𝑎 = 40%) y de 

transitar del medio a uno bajo es del 13% (𝑝𝑏𝑎𝑗𝑎,𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎). Al considerar la muestra desde 2010 estas 

dos probabilidades son del 11% (𝑝𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎,𝑎𝑙𝑡𝑎) y del 13% (𝑝𝑏𝑎𝑗𝑎,𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎), respectivamente. Haciendo 

un análisis similar para el spread del EMBIG, con muestra completa, las probabilidades de tránsito 

entre estados para el siguiente período son cercanas al 0%, mientras que para la muestra desde 

2010 el tránsito del régimen alto al medio para el siguiente período tiene una probabilidad del 15% 

(𝑝𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎,𝑎𝑙𝑡𝑎) y del medio al bajo del 4% (𝑝𝑏𝑎𝑗𝑎,𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎). 
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En tercer lugar, se hizo un análisis de la relación entre los períodos de alta probabilidad del régimen 

medio y alto, y la pérdida del grado de inversión de la deuda soberana a largo plazo en moneda 

extranjera del país. Se encontró que para el CDS a cinco años usando datos desde 2006 solo entre 

octubre de 2008 y julio de 2009, y entre diciembre de 2021 y junio de 2022 se dio una situación 

en la cual la probabilidad de un estado medio o alto superará el 90% y que la deuda soberana a 

largo plazo en moneda extranjera del país no contará con grado de inversión. Usando la muestra 

desde 2010 estos períodos fueron entre febrero de 2010 y junio de 2010 y entre julio de 2021 y 

junio de 2022. Por su parte, para el EMBIG para la muestra desde 1997 esta situación se dio entre 

septiembre de 1999 y junio de 2005, entre octubre de 2008 y abril de 2009, y entre diciembre de 

2021 y junio de 2022. Análogamente, para la muestra desde 2010 solo encuentra una situación 

similar entre julio de 2021 y junio de 2022.  

Por último, se hace un análisis del incremento de las medidas de prima de riesgo en lo corrido de 

2022. Esto teniendo en cuenta la coyuntura actual caracterizada por un entorno internacional con 

una alta incertidumbre mundial en un contexto de afectaciones al crecimiento por la pandemia, la 

invasión de Rusia a Ucrania, la disrupción de las cadenas globales de suministro y los choques de 

oferta global, sumado a altas inflaciones y mayores ajustes en el proceso de normalización de la 

política monetaria. Asimismo, siguiendo al Banco de la República (2022), al interior del país 

también se observan desbalances macroeconómicos importantes, la calificación crediticia sigue 

siendo inferior a la de grado de inversión y existe incertidumbre política. De esta forma, los valores 

actuales del spread del CDS a cinco años corresponden con regímenes que la sitúan con alta 

probabilidad entre 221 p.b. (régimen medio muestra desde 2006) y 228 p.b. (régimen alto muestra 

desde 2010). Por su parte, para el EMBIG sus valores corresponden con regímenes que la sitúan 

con alta probabilidad entre 354 p.b. (régimen alto estimado con datos desde 2010) y 407 p.b. 

(régimen medio estimado con datos desde 1997) (ver del Gráfico 2.9 a la Gráfico 2.12).  

A su vez, teniendo en cuenta las matrices de probabilidad de transición para el spread del CDS a 

cinco años, para las dos muestras (desde 2006m1 y desde 2010m1), existe una posibilidad del 86% 

y del 88% de que permanezca para el siguiente período en los regímenes que caracterizan los 

niveles actuales, con una duración esperada relativamente baja (de 7 y 8 períodos). La probabilidad 

de transitar de 221 p.b. (régimen medio muestra desde 2006) a 127 p.b. (régimen bajo muestra 

desde 2006) en el siguiente período es del 13% y de transitar de 228 p.b. (régimen alto muestra 

desde 2010) a 154 p.b. (régimen medio muestra desde 2010) en el siguiente período es del 11%. 

Para el spread del EMBIG, teniendo en cuenta las matrices de probabilidad de transición, para las 

dos muestras (desde 1997m2 y desde 2010m1), existe una posibilidad del 90% y del 85% de que 

permanezca para el siguiente período en los regímenes que caracterizan los niveles actuales, con 

una duración esperada relativamente baja (de 9 y 6 períodos). Las probabilidades de tránsito 

inmediato entre estados con el spread del EMBIG son del 6% (de un régimen de prima media a 

uno de prima baja, usando la muestra desde 1997) y del 15% (de un régimen de prima alta a uno 

de prima media, usando la muestra desde 2010). En conclusión, se podría esperar de acuerdo con 

la caracterización estadística hecha antes que la prima de riesgo permanezca por un período 

relativamente corto de tiempo en niveles entre 221 y 228 para el CDS a cinco años y entre 354 y 

407 para el EMBIG. Asimismo, las probabilidades son mayores para el tránsito a un régimen 

inferior y son relativamente similares para ambas medidas de riesgo país.     
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Gráfico 4.1. Estados de la naturaleza y comportamiento del spread del CDS a cinco años y del 

EMBIG de Colombia 

Panel A. CDS a cinco años    Panel B. EMBIG 

(Puntos básicos)     (Puntos básicos)

Nota: 

En asteriscos se presentan los estados calculados a partir de la muestra entre 2010m1 y 2022m6. 

Fuente: Bloomberg; Cálculos propios. 

Tabla 4.1 Spread del CDS a cinco años (2006m1-2022m6): Estados de la naturaleza, matriz de 

probabilidades de transición y duración esperada de cada estado 

Panel A. Estados 

Estado Valor p-valor 

Prima baja 126,4 0.00 

Prima media 221,5 0.00 

Prima alta 324,8 0.00 

 

Panel B. Matriz de probabilidades de transición 

Estado Prima baja Prima 

media 

Prima alta 

Prima baja 0.98 0.13 0.0 

Prima media 0.00 0.86 0.40 

Prima alta 0.02 0.01 0.60 

 

Panel C. Duración esperada de cada estado 

Estado Períodos 

Prima baja 40 

Prima media 7 

Prima alta 2 
 

Fuente: Bloomberg; Cálculos propios. 
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Gráfico 4.2. Spread del CDS a cinco años (2006m1-2022m6): Probabilidad suavizada de cada 

uno de los estados estimados 

(Probabilidad)

 
Fuente: Bloomberg; Cálculos propios. 

Tabla 4.2. Spread del CDS a cinco años (2010m1-2022m6): Estados de la naturaleza, matriz de 

probabilidades de transición y duración esperada de cada estado 

Panel A. Estados 

Estado Valor p-valor 

Prima baja 110.1 0.00 

Prima media 154.4 0.00 

Prima alta 228.1 0.00 

 

Panel B. Matriz de probabilidades de transición 

Estado Prima baja Prima 

media 

Prima alta 

Prima baja 0.94 0.13 0.01 

Prima media 0.04 0.81 0.11 

Prima alta 0.02 0.06 0.88 

 

Panel C. Duración esperada de cada estado 

Estado Períodos 

Prima baja 17 

Prima media 5 

Prima alta 8 

 
Fuente: Bloomberg; Cálculos propios. 
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Gráfico 4.3. Spread del CDS a cinco años (2010m1-2022m6): Probabilidad suavizada de cada 

uno de los estados estimados 

(Probabilidad) 

 
Fuente: Bloomberg; Cálculos propios. 

 

Tabla 4.3 Spread del EMBIG (1997m2-2022m6): Estados de la naturaleza, matriz de 

probabilidades de transición y duración esperada de cada estado 

Panel A. Estados 

Estado Valor p-valor 

Prima baja 199.1 0.00 

Prima media 406.8 0.00 

Prima alta 657.3 0.00 

 

Panel B. Matriz de probabilidades de transición 

Estado Prima baja Prima 

media 

Prima alta 

Prima baja 0.98 0.06 0.00 

Prima media 0.02 0.90 0.04 

Prima alta 0.00 0.04 0.96 

 

Panel C. Duración esperada de cada estado 

Estado Períodos 

Prima baja 40 

Prima media 9 

Prima alta 24 

 
Fuente: Bloomberg; Cálculos propios. 
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Gráfico 4.4. Spread del EMBIG (1997m2-2022m6): Probabilidad suavizada de cada uno de los 

estados estimados 

(Probabilidad) 

 
Fuente: Bloomberg; Cálculos propios. 

Tabla 4.4. Spread del EMBIG (2010m01-2022m6): Estados de la naturaleza, matriz de 

probabilidades de transición y duración esperada de cada estado 

Panel A. Estados 

Estado Valor p-valor 

Prima baja 173.1 0.00 

Prima media 247.1 0.00 

Prima alta 354.1 0.00 

 

Panel B. Matriz de probabilidades de transición 

Estado Prima baja Prima 

media 

Prima alta 

Prima baja 0.98 0.04 0.00 

Prima media 0.01 0.91 0.15 

Prima alta 0.01 0.05 0.85 

 

Panel C. Duración esperada de cada estado 

Estado Períodos 

Prima baja 44 

Prima media 10 

Prima alta 6 

 
Fuente: Bloomberg; Cálculos propios. 
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Gráfico 4.5 Spread del EMBIG (2010m1-2022m6): Probabilidad suavizada de cada uno de los 

estados estimados 

(Probabilidad)

 
 

Fuente: Bloomberg; Cálculos propios. 

 

4.2. Modelo estructural de vectores autorregresivos de 

factores (SFAVAR)  
 

El uso de modelos de series de tiempo multivariados y el cálculo de factores para estudiar la 

relación existente entre el riesgo soberano y sus determinantes han sido aproximaciones 

ampliamente usadas en la literatura, como se discutió anteriormente en la sección 3. No obstante, 

no se tiene conocimiento de algún trabajo que aproveche en simultaneo las ventajas de estas dos 

metodologías, es decir, que haga uso de un modelo estructural de vectores autorregresivos 

aumentado por factores (FAVAR). En particular, se tiene conocimiento de un amplio número de 

variables que sirven para explicar y predecir la dinámica del spread soberano, no obstante, esto 

supone dificultades en los criterios para su selección15 y en la cantidad de parámetros a estimar en 

un modelo VAR, esto en un contexto de muestras reducidas y bajas frecuencias en las variables 

explicativas.  

Ante estos retos, un modelo FAVAR permite reducir la dimensión del modelo y dar interpretación 

económica a los factores estimados. La aproximación usada para su estimación es la planteada por 

Bernanke, B. S., Boivin, J., and Eliaz, P. (2005). En particular, se consideran dos etapas: la primera que 

corresponde con la obtención de los factores y la segunda con la estimación del modelo FAVAR.  

Teniendo en cuenta lo anterior, esta sección que tiene como objeto hacer la aplicación para algunas 

de las principales medidas de riesgo soberano de Colombia se divide de la siguiente manera: en 

 
15 De acuerdo con Gürel, S. P. (2021) los spreads soberanos del CDS reflejan la estabilidad macroeconómica del país 

por lo cual es de importancia para los hacedores de política e inversionistas determinar los indicadores que más inciden 

en su dinámica.   
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primer lugar, se describen los datos: tamaño de muestra, variables y algunas características de 

estas. Luego, se desarrolla la metodología usada para el cálculo de los factores y la estimación del 

modelo FAVAR. Por último, haciendo uso de restricciones para su identificación, se presentan los 

principales resultados del análisis estructural del modelo.  

 

4.2.1. Datos 
 

En el ejercicio econométrico la variable de interés es el riesgo país de Colombia por lo cual se va 

a considerar el spread soberano del CDS a cinco años y del EMBIG. Sobre sus determinantes, 

estos serán agrupados en cinco categorías: fiscales, desempeño económico, externas, riesgo en 

emergentes y globales.  

En particular, como se muestra en la Tabla 4.1.5, el primer grupo está conformado por variables 

que describen el comportamiento fiscal del país, medido a través del flujo (balance fiscal) o del 

nivel de endeudamiento (niveles de deuda). El segundo grupo lo integran variables relacionadas 

con el desempeño económico (ciclo económico) y que dan cuenta de parte de la capacidad de pago 

del país. En el tercero se consideran variables que recogen diferentes choques externos, capturados 

por las fluctuaciones en los términos de intercambio y en el balance en cuenta corriente, el cual da 

cuenta de la posición comercial y de los flujos de capitales. Aquí vale la pena mencionar que la 

inclusión de este grupo resulta relevante dada la importancia relativa que tiene los productos 

básicos (petróleo, carbón, entre otros) en las exportaciones y los ingresos fiscales de Colombia. 

Para estos tres grupos se espera que una mejora o un choque positivo derive en una reducción del 

riesgo país.  

En el cuarto grupo se incluyen los CDS a cinco años de diferentes economías emergentes y en 

desarrollo, incluyendo algunas de las principales de la región, esto con el objeto de recoger el 

riesgo y los posibles efectos de contagio de estas hacia la economía colombiana. En el quinto y 

último grupo se tienen indicadores que hacen referencia a la aversión al riesgo, las valorizaciones 

y la liquidez en los mercados financieros internacionales. Sobre el impacto esperado, un deterioro 

generalizado en la percepción de riesgo en emergentes y unas condiciones globales adversas o 

menos favorables tengan deberían aumentar el riesgo soberano de Colombia.    

La frecuencia de los datos es mensual y el período para la estimación del modelo comprende entre 

2007m1 y 2019m12, con un punto de partida que está en función de la disponibilidad de los datos. 

Cómo se explicará más adelante, la naturaleza diferente del choque de la pandemia del Covid-19, 

podría generar cambios en las relaciones históricas entre la prima de riesgo de Colombia y sus 

determinantes, las cuales son capturadas por los parámetros del modelo.  Así, teniendo en cuenta 

lo anterior, para entender cuáles han sido los factores detrás de los desarrollos del riesgo país 

durante la mayor parte de la pandemia, se extenderá el análisis de la descomposición histórica de 

choques, pero guardando las relaciones históricas estimadas entre 2007 y 2019. La Tabla 4.1.5 

lista y describe las variables incluidas en el ejercicio principal y en el ejercicio adicional, el cual 

considera comportamiento de la deuda pública del país.  
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Tabla 4.5. Lista de variables incluidas en las estimaciones

Categoría Variable Ejercicio Relación 

teórica 

Descripción Frecuencia Fuente 

 

Endógena 

Spread del CDS a cinco 

años 

 

Principal 

 Spread del Credit Default Swap a cinco años de Colombia, puntos 

básicos 

Diaria, prom. 

mensual 

Bloomberg 

Spread del EMBIG Spread del índice (J.P. Morgan EMBIG Sovereign) de Colombia, 

puntos básicos  

Diaria, prom. 

mensual 

Bloomberg 

 

 

 

Fiscales 

Balance del Gobierno 

Nacional Central 

Principal (-) Balance del Gobierno Nacional Central como porcentaje del PIB 

acumulado en los últimos 12 meses. Para su mensualización se hace uso 

de técnicas de interpolación. 

Trimestral Banco de la 

República y DANE 

Deuda bruta del 

Gobierno General  

 

 

 

Adicional 

(+) Deuda bruta del Gobierno General como porcentaje del PIB acumulado 

en los últimos 4 trimestres. 

Trimestral Ministerio de 

Hacienda y Crédito 

Público 

Deuda bruta del 

Gobierno Nacional 

Central  

(+) Como porcentaje del PIB. Trimestral Banco de la 

República 

Deuda externa pública 

del país 
(+) Como porcentaje del PIB. Mensual Banco de la 

República 

Desempeño 

económico 

Brecha de la actividad 

económica 

Principal (-) Brecha del indicador de seguimiento a la economía (ISE) con respecto a 

una tendencia calcular a partir de un filtro de Hodrick y Prescott de una 

sola cola 

Mensual DANE 

 

Externas 

Términos de 

intercambio 

 

 

Principal 

(-) Diferencia del índice de términos de intercambio del país (metodología 

de comercio exterior) con respecto a su promedio (calculado para la 

muestra, 2007-2019)  

Mensual Banco de la 

República 

Balance en cuenta 

corriente 
(-) Porcentaje del PIB. Trimestral Banco de la 

República 

Riesgo 
emergentes 

Spread SCDS a cinco 
años de algunas 

economías emergentes 

 
Principal 

(+) Spread del Credit Default Swap a cinco años de Brasil, Chile, México, 
Perú, China, Indonesia, Malasia, Rusia, Sudáfrica, Tailandia y Turquía, 

puntos básicos. 

Diaria, prom. 
Mensual 

Bloomberg 

 
 

Global 

Volatilidad financiera  
 

 

Principal 

(+) Índice CBOE VIX, porcentaje Diaria, prom. 
mensual 

FRED 

Retorno bruto del 
índice accionario 

mundial 

(-) Retorno anualizado de índice accionario MSCI mundial, menos la tasa a 
un mes de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos  

Diaria, prom. 
mensual 

Bloomberg 

Condiciones financieras 

de los Estados Unidos 
(+) Índice de condiciones financieras de los Estados Unidos (corresponde al 

indicador sin ajuste). Valores mayores sugieren deterioros. 

Semanal, prom. 

mensual 

Reserva Federal de 

Chicago 
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4.2.2. Cálculo de los factores  
 

Para el cálculo de los factores se seguirá la aproximación del Modelo de Factores Dinámicos 

(DFM, por su sigla en inglés) de Stock, J. H., & Watson, M. (2011)16. La utilidad particular 

de este modelo radica en que permite sintetizar la información de variables en diferentes 

frecuencias (mensuales y trimestrales), aprovechando en el presente estudio la dinámica 

mensual de la prima del riesgo soberano y sus determinantes. La dinámica de las series 

mensuales seleccionadas, contenidas en la matriz 𝐗𝑡, siguen la siguiente especificación: 

𝐗𝑡 = 𝜇 + 𝚲𝐅𝑡 + 𝜀𝑡     
 

(5) 

 

𝐅𝑡 = 𝐀1𝐅𝑡−1 + ⋯+ 𝐀𝑝𝐅𝑡−𝑝 + 𝐮𝑡, 𝑐𝑜𝑛 𝐮𝑡 ~ 𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁 (0, 𝐐) 

 

(6) 

 

𝜀𝑖,𝑡 =∝𝑖 𝜀𝑖,𝑡−1 + 𝑒𝑖,𝑡, 𝑐𝑜𝑛 𝑒𝑖,𝑡 ~ 𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁 (0, 𝜎𝑖
2)   

 

(7) 

 

𝐸(𝑒𝑖,𝑡𝑒𝑗,𝑠) = 0, 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑖 ≠ 𝑗   

 

(8) 

 

El sistema de ecuaciones descrito de (5) a (7) es la representación estado-espacio del 

modelo, donde 𝐗𝑡 está conformado por las variables de cada uno de los grupos que están 

detrás de la dinámica de la prima de riesgo (fiscal, capacidad de pago, externas, riesgo en 

emergentes y globales). A su vez, las series trimestrales pueden ser incluidas como variables 

que son observadas cada cierto intervalo de tiempo (por ejemplo, el último mes de cada 

trimestre) o pueden ser aproximadas siguiendo la especificación descrita por Mariano, R. S., 

& Murasawa, Y. (2003).  

Para la estimación del modelo se hace uso del algoritmo de Doz, C., Giannone, D., & 

Reichlin, L. (2012) en su versión extendida para conjuntos de datos con valores faltantes de 

Bánbura, M. & Modugno, M. (2014), el cual consiste en la combinación de componentes 

principales y el filtro de Kalman.  

En la presente investigación se selecciona el primer factor de las variables escogidas, esto 

teniendo en cuenta que resume en gran medida la dinámica de las variables incorporadas y 

para no aumentar el número de parámetros en el modelo VAR. En el modelo se hará uso de 

esta técnica para reducir el número de: variables externas, de riesgo de emergentes y globales. 

A su vez, como ejercicio adicional se hace uso de esta metodología para agrupar los niveles 

de endeudamiento del país. Para el cálculo de los factores las variables son estandarizados 

(diferencia frente a la media y división por su desviación estándar). Los factores estimados a 

incluir en la siguiente sección se presentan en el Gráfico 4.3.1 (los detalles de la estimación 

son presentados en la Tabla 7.1 de los anexos). 

 
16 Para su descripción y notación se sigue el trabajo de Galeano-Ramírez, F. J., Martínez-Cortés, N., & Rojas-

Martínez, C. D. (2021). 
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4.2.3. Estructura del modelo (SFAVAR) 
 

En esta sección se describe la segunda etapa de la estimación del modelo FAVAR siguiendo 

el trabajo de Bernanke, B. S., Boivin, J., and Eliaz, P. (2005)17.  

Considere el vector 𝐘𝑡 de 𝑘 variables observadas y de tamaño (𝑛 × 𝑘). Además, la matriz 𝐀𝑝 

de coeficientes de tamaño (𝑘 × 𝑘), para 𝑝 = 1, … , 𝑃. La forma reducida de un modelo VAR 

lineal está descrita por:  

 

𝐘𝑡 = Φ(L)𝐘𝑡−1 + 𝐞𝑡 = ∝ + ∑ 𝐀𝑝𝐘𝑡−𝑝

𝑝

𝑃=1

+ 𝐞𝑡  
(9) 

 

 

Donde Φ(L) es el polinomio de rezagos de las variables que conforman el sistema, 𝑃 es el máximo 

orden,  𝒆𝑡 es un vector de innovaciones (𝐞𝑡~𝑁(𝑶,𝜮𝒆)) de tamaño (𝑘 × 1). Ahora bien, siguiendo 

a Bernanke, B. S., Boivin, J., and Eliaz, P. (2005) la ecuación [9] va a ser complementada con 

información relevante que está resumida en el vector 𝐅𝑡 de factores latentes de tamaño 

(𝑚 × 1). Así, el modelo VAR lineal descrito en la ecuación (9) es ampliado así: 

 

[
𝐘𝑡

𝐅𝑡
] = 𝐙𝑡 = Ψ(L)𝐙𝑡−1 + 𝐮𝑡 = ∝ + ∑ 𝐆𝑝𝐘𝑡−𝑝

𝑝

𝑃=1

+ 𝐮𝑡   

 

(10) 

 

Donde Ψ(L) es el polinomio de rezagos de orden 𝑃 de las variables que conforman el sistema, 𝐆𝑝es 

una matriz de coeficientes de tamaño (𝑘 + 𝑚)2, y 𝐮𝑡 es un vector de innovaciones tal que 

𝐮𝑡 ~𝑁(𝑶, 𝜮𝒖). Como muestran los autores, el modelo FAVAR caracterizado en la ecuación (10) es 

un VAR lineal en 𝐙𝑡, por lo cual aplican los procedimientos estándar para su estimación, 

pronóstico y análisis estructural.  

Ahora bien, la representación estructural del modelo FAVAR en forma reducida descrito en 

la ecuación [10], la cual tiene en consideración las relaciones contemporáneas entre las 

variables del sistema, está dada por: 

 

𝐏𝒁𝑡 = 𝐏Ψ(L)𝐙𝑡−1 + 𝜺𝑡 = ∝∗+ ∑ 𝐆𝑝
∗𝐘𝑡−𝑝

𝑝

𝑃=1

+ 𝜺𝑡 

 

(11) 

 

 
17 Para la descripción del modelo se seguirá también al trabajo de Cárdenas-Hurtado, C. A., & Hernández-

Montes, M. A. (2019). Understanding the Consumer confidence index in Colombia: a structural FAVAR 

analysis. Borradores de Economía; No. 1063. 
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Donde 𝜺𝑡 es un vector de choques estructurales, con 𝜺𝑡 = 𝐏𝒖𝑡 y 𝐆𝑝
∗ = 𝐏𝐆𝑝. El modelo en su 

especificación estructural (SFAVAR), dado un conjunto de restricciones de identificación, 

permite evaluar las relaciones dinámicas entre las variables en 𝐙𝑡 y los errores estructurales 

en 𝜺𝑡. En el trabajo se impone un orden recursivo en 𝐙𝑡 y sigue una descomposición de 

Cholesky de la matriz empírica de covarianzas para los residuales del modelo 𝐮𝑡. En 

particular bajo esta descomposición, si se asume que  𝜺𝑡~𝑁(𝐎, 𝚺𝜺) con 𝚺𝜺 una matriz identidad 

de tamaño (𝑘 + 𝑚), 𝐏−𝟏 es una matriz triangular inferior con 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝐏−𝟏) = 𝟏 y 𝚺𝒖 =

𝐏−𝟏
(𝐏−𝟏

)
′
. De esta forma, las innovaciones estructurales en 𝜺𝑡 se suponen no están 

correlacionadas, ni serial ni mutuamente, y las relaciones contemporáneas entre las variables 

son restringidas al establecer que los elementos por encima de la diagonal de 𝐏−𝟏son iguales 

a cero.  

En esta investigación para establecer el orden de las variables se sigue la teoría económica y 

se tiene en cuenta la estructura utilizada en trabajos previos. En particular, se postula que 

𝐏−𝟏 tiene una estructura recursiva tal que los errores en forma reducida 𝒖𝑡 pueden ser 

descompuestos de acuerdo con 𝒖𝑡 = 𝐏−𝟏𝜺𝑡, con: 

𝒖𝑡 =

(

 
 
 
 
 

𝑢𝑡
𝐺𝑙𝑜𝑏𝑙𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑢𝑡
𝐸𝑚𝑒𝑟𝑔𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠

𝑢𝑡
𝐸𝑥𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑠

𝑢𝑡
𝐵𝑟𝑒𝑐ℎ𝑎 𝑃𝐼𝐵 

𝑢𝑡
𝐹𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙

𝑢𝑡
𝐶𝐷𝑆/𝐸𝑀𝐵𝐼

)

 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
𝑎11 0 0 0 0 0
𝑎21 𝑎22 0 0 0 0
𝑎31 𝑎32 𝑎33 0 0 0
𝑎41 𝑎42 𝑎43 𝑎44 0 0
𝑎51 𝑎52 𝑎53 𝑎54 𝑎55 0
𝑎61 𝑎62 𝑎63 𝑎64 𝑎65 𝑎66]

 
 
 
 
 

 

(

 
 
 
 
 

𝜀𝑡
𝑐ℎ𝑜𝑞𝑢𝑒 𝑔𝑙𝑜𝑏𝑙𝑎𝑙

𝜀𝑡
𝑐ℎ𝑜𝑞𝑢𝑒 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑎𝑔𝑖𝑜

𝜀𝑡
𝑐ℎ𝑜𝑞𝑢𝑒 𝑒𝑥𝑡𝑒𝑟𝑛𝑜

𝜀𝑡
𝑐ℎ𝑜𝑞𝑢𝑒 𝑑𝑒 𝑃𝐼𝐵

𝜀𝑡
𝑐ℎ𝑜𝑞𝑢𝑒 𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙

𝜀𝑡
𝑐ℎ𝑜𝑞𝑢𝑒 𝑖𝑑𝑖𝑜𝑠𝑖𝑛𝑐𝑟𝑎𝑠𝑖𝑐𝑜

)

 
 
 
 
 

 
(12) 

 

Bajo esta especificación el factor global es la variable más exógena, es decir que su dinámica 

no responde ante innovaciones en el resto de las variables del sistema. Este supuesto tiene 

implícito que el factor global no responde a las innovaciones en el riesgo de los emergentes 

y ante choques en los fundamentales del país en el mismo mes, lo cual es plausible teniendo 

en cuenta el tamaño de la economía colombiana frente al resto del mundo. En el otro sentido, 

se supone que los episodios de aversión al riesgo, de desvalorizaciones y de condiciones 

financieras en los Estados Unidos desfavorables tienen impactos sobre la percepción de 

riesgo de las economías emergentes, incluida la colombiana. Asimismo, las condiciones 

externas adversas (recogidas por el factor global y de riesgo en emergentes) pueden inducir 

cambios en los precios y las cantidades de los productos demandados por el exterior, los 

flujos de capitales y los fundamentales del país.   

Por su parte, el factor externo, que recoge los términos de intercambio y el balance externo, 

tendría impactos sobre el ciclo económico y las cuentas fiscales. Una justificación a este 

supuesto se encuentra en la teoría de dominancia de balanza de pagos en economías 

emergentes, la cual destaca la importancia relativa de los choques de oferta que, en general 



32 
 

 
 

son de origen externo (por ejemplo, cambios súbitos y fuertes en la cotización internacional 

del petróleo).  

Por último, la dinámica del riesgo soberano de Colombia (medido a través del spread del 

CDS a cinco años y del EMBIG) está explicada por las innovaciones de los factores 

mencionados anteriormente y se asumirá que la dinámica que no es explicada por los estos 

determinantes puede ser atribuidas a choques de carácter idiosincrásico, que pueden ser de 

carácter social, político o de diversa índole.   

 

4.2.4. Resultados y análisis estructural 
 

En el Gráfico 4.3.1 se muestran los factores calculados y el resto de los indicadores incluidos 

en la estimación del modelo FAVAR, incluyendo las medidas de riesgo soberano. Como se 

puede observar en los Gráficos 7.1 y 7.2 de los anexos, estas variables satisfacen que las 

raíces de polinomio característico se encuentren al interior del círculo unitario, garantizando 

el cumplimiento de la condición de estabilidad del modelo. Adicionalmente, en los anexos 

se muestran los resultados de las pruebas de raíz unitaria (Dickey-Fuller aumentada y 

Phillips-Perron) sobre estas variables (ver la Tabla 7.2). Para la elección del número óptimo 

de rezagos se hace uso de los criterios de información, los cuales sugieren incluir dos rezagos 

(ver las Tablas 7.3 y 7.4). Los detalles de la estimación del modelo son incluidos en la sección 

de anexos (ver Tablas 7.5 y 7.6). 

Ahora bien, partiendo de la estimación e identificación del modelo (SFAVAR) se hace uso 

de herramientas analíticas para ver la contribución de cada uno de sus determinantes al 

comportamiento de la prima de riesgo, tales como la descomposición histórica de choques, 

las funciones impulso respuesta y la descomposición de varianza. Cómo se verá más adelante, 

los resultados y la consistencia se mantienen, en términos generales, cuando se hace uso del 

spread del EMBIG o del CDS a cinco años, por lo cual salvo algunas aclaraciones adicionales 

se hará la exposición usando la primera variable y los resultados de la segunda se incluirán 

en los anexos.   
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Gráfico 4.6. Determinantes y medidas de la prima de riesgo del país 

Panel A. Déficit fiscal, brecha del producto, choques externos, riesgo en emergentes y 

condiciones en los mercados financieros internacionales 

(Unidades)         (porcentaje) 

 

Panel B. Spread del CDS a cinco años y del EMBIG de Colombia (2007m1-2019-m12) 

(Puntos básicos) 

 
Nota: Aumento del factor “Globales” son condiciones desfavorables en los mercados internacionales, del 

factor “riesgo en emergentes” es mayor percepción de riesgo en emergentes y del factor “Externas” son 

mayores términos de intercambio y/o mejoras en el balance en cuenta corriente. 

Fuentes: Bloomberg, DANE y Banco de la República; cálculos propios.  
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4.2.5. Descomposición histórica de choques 
 

La utilidad de esta herramienta analítica consiste en que nos permite ver la contribución de 

los choques estructurales al histórico de las series observadas y no solo a su pronóstico, como 

en el caso del análisis de las funciones impulso respuesta (ver Enders, W. (2012)). Para su 

cálculo, como se mencionó antes, se hace uso del modelo SFAVAR estimado entre 2007 y 

2019, esto con el fin de conservar la relación histórica de las variables del sistema (medidas 

de prima de riesgo soberano de Colombia y sus determinantes) y no introducir cambios que 

se generan por la pandemia dada la naturaleza diferente de este choque (no sistémico). El 

Gráfico 4.3.1 muestra la descomposición histórica de choques del spread del EMBIG de 

Colombia (los resultados para el spread del CDS a cinco años se presentan en los Gráficos 

7.3, 7.4 y 7.5). A su vez, para facilitar la interpretación, en el Gráfico 4.3.2 se agregan las 

contribuciones del grupo fiscal y de desempeño económico en el componente de 

“Fundamentales”, y del grupo de riesgo en emergentes y de choques globales en el 

componente de “Globales”.   

Teniendo en cuenta que en el período considerado hay eventos relevantes, para facilitar su 

análisis se hará la siguiente división de la muestra: el primer período comprende entre 2008 

y 2013, abarcando el período de la crisis financiera internacional (2008). El segundo período, 

entre 2014 y 2017 abarca la caída de los precios internacionales del petróleo (2014-2016) y 

el inicio del proceso de normalización de la política monetaria en los Estados Unidos. El 

tercer período comprende entre 2018 y 2019, caracterizado por un período de bajas primas 

de riesgo. Por último, como ejercicio adicional y teniendo en cuenta la naturaleza diferente 

del choque generado por la crisis de la pandemia del Covid-19, manteniendo la estructura del 

modelo (estimado entre 2007 y 2019), se obtuvo la descomposición histórica de choques 

haciendo uso de la información observada hasta 2021m12. 
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Gráfico 4.7. Descomposición histórica de choques de la prima de riesgo soberana de Colombia (spread del EMBIG) (enero de 2008 a 

diciembre de 2019) 

(Puntos básicos) 

 

Fuente: Construcción propia. Las líneas punteadas y los recuadros resaltan algunos eventos destacados de los últimos años.  



36 
 

 

Gráfico 4.8 Descomposición histórica de choques de la prima de riesgo soberana de Colombia (spread del EMBIG) (enero de 2008 a 

diciembre de 2019): Agrupación entre choques globales, externos y fundamentales del país 

(Puntos básicos) 

 

Fuente: Construcción propia. Las líneas punteadas y los recuadros resaltan algunos eventos destacados de los últimos años. El componente presentado en este 

gráfico de Globales corresponde con la agregación de “Emergentes” y “Globales” y el de fundamentales a la suma de “Fiscal” y “Desempeño económico” del 

gráfico anterior.
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La Crisis Financiera Internacional, los altos precios del petróleo y el anuncio del 

Tapering en los Estados Unidos (período entre 2008 y 2013): durante este período se 

observó un importante incremento del riesgo soberano de Colombia y, como se observa en 

el Gráfico 4.3.2, fue resultado, en mayor medida, del deterioro de las condiciones financieras 

en los mercados internacionales. En particular, en ese período la volatilidad financiera 

alcanzó máximos históricos (58,7 en el cuarto trimestre de 2008) y se registraron caídas de 

los principales índices accionarios. No obstante, luego del colapso financiero se dieron 

mejoras en estos indicadores, pero el spread del EMBIG de Colombia tuvo un incremento 

adicional y alcanzó un máximo local. A lo anterior contribuyó, como recoge el modelo, el 

aumento generalizado de la percepción de riesgo de las economías emergentes18, la 

contracción de la actividad económica del país y la caída de los términos de intercambio19.  

Luego, en 2010 se dio una reducción del riesgo país, resultado de que las condiciones 

financieras globales se tornaron más favorables en un contexto de amplia liquidez en los 

mercados internacionales. En 2011 se dio un repunte del precio internacional del petróleo, 

por restricciones de oferta y tensiones geopolíticas20. En particular, la cotización de crudo se 

mantuvo en niveles superiores a los USD 100 bl y contribuyó a una mejora de los términos 

de intercambio del país que, junto con el repunte del PIB, presionaron a la baja las primas. 

No obstante, se dio un nuevo episodio de turbulencia financiera por los temores sobre la 

recuperación económica y la sostenibilidad de la deuda en los países de Europa, factor que 

como recoge el modelo contribuyó al aumento de las primas de riesgo.  

Finalmente, otro evento a destacar de este período fue el repunte que tuvo el riesgo de las 

economías emergentes, incluida la colombiana, en un entorno de anuncios por parte de la 

Reserva Federal del posible retiro del estímulo monetario21. Anuncios que se materializaron 

en los siguientes años y que derivaron en unas condiciones financieras internacionales menos 

favorables.   

El desplome de los precios del petróleo y el proceso interrumpido de la normalización 

de la política monetaria en los Estados Unidos (período entre 2014 y 2017): durante este 

período se tuvo una nueva desviación al alza de la prima de riesgo de país frente a sus 

promedios históricos, como se en el Gráfico 4.3.2, y una corrección entre marzo de 2016 y 

 
18 Lo anterior, según datos del Instituto de Finanzas Internacionales estuvo acompañada por salidas netas de 

capital en las economías emergentes que en octubre de 2008 llegaron a ser US 62,6 miles de millones, la mayor 

parte en renta fija. 
19 Weinberg, J. (2013) hace una descripción de la crisis económica y se centra en los impactos sobre la economía 

de los Estados Unidos y en las medidas de estímulo que se adoptaron. Por su parte, Ocampo, J. A. (2009) centra 

su análisis sobre las consecuencias en las economías de América Latina, destacando el canal del volumen de 

comercio mundial y de términos de intercambio. 
20 Adicional a estos factores, la EIA (2012) da un rol importante a la recuperación de la demanda en China y 

en Oriente Medio, y a los cuellos de botella en el transporte de crudo en los Estados Unidos. En otro sentido, 

las presiones al alza se vieron contenidas por la crisis de deuda en Europa, el uso de reservas estratégicas y el 

aumento de la oferta, en especial, de Arabia Saudita. 
21 Siguiendo a Grittayaphong, P. & Restrepo-Echavarria P. (2021), el 22 de mayo de 2013 el director de la 

Reserva Federal Ben Bernanke dio su primer anuncio sobre el posible inicio del retiro del estímulo monetario 

con la reducción de las compras netas de activos en el futuro próximo, lo cual habría generado un cambio en el 

sentimiento de los inversionistas que decidieron iniciar la venta de su tenencia de bonos. 
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diciembre de 2017. Por un lado, entre junio de 2014 y enero de 2016 el precio internacional 

del petróleo Brent pasó de US 105,8 bl a US 31,7 bl, registrando una caída del 70% en este 

período. Esta reducción se dio en un contexto de excesos de oferta por la revolución de Shale 

en los Estados Unidos, el cese de riesgos geopolíticos, el cambio en las políticas de la OPEP 

y preocupaciones entorno a la demanda mundial de combustibles (ver EIA (2015)). Como 

resultado los términos de intercambio del país cayeron, se dio una ampliación del déficit en 

cuenta corriente y la actividad económica se debilitó, factores que en conjunto contribuyeron 

al aumento del riesgo país. Un factor adicional que influyó sobre la dinámica de la prima en 

este período, pero en menor medida fue el deterioro de las cuentas fiscales del país y del nivel 

de endeudamiento (la deuda bruta del Gobierno General pasó del 38,3% en el segundo 

trimestre de 2014 a 47,4% del PIB en el primer trimestre de 2016).  

Por otro lado, si bien en 2013 comenzaron los anuncios de reducción gradual de las compras 

netas de activos (Tapering) por parte de la Reserva Federal, fue hasta enero del 2014 que 

inició este proceso y finalizó en octubre de ese año cuando inició la fase de reinversión de 

títulos adquiridos. De esta forma la hoja de balance de la Reserva Federal se mantuvo sin 

cambios hasta septiembre de 2017, mes en donde los miembros del Comité de Mercado 

Abierto de la Reserva Federal (FOMC, por su sigla en inglés) decidieron iniciar la reducción 

del tamaño de la hoja de balance (Quantitative Tightening, QT). En cuanto a la tasa de interés 

de política monetaria, luego situarse entre un rango entre 0,0% y 0,25% por un extenso 

período, se dio el primer incremento en diciembre de 2015 (50pb) y luego de un año sin 

cambios, en diciembre de 2016 se continuó el proceso de ajuste que llevo la tasa a un rango 

entre 2,25 y 2,5%, nivel cercano al nivel neutral de la tasa de interés. En este contexto, entre 

mediados del 2014 y finales del 2016 se observó un deterioro de las condiciones financieras 

en los Estados Unidos que estuvo acompañado de un aumento (aunque acotado) de la 

volatilidad financiera. Lo anterior, junto con un aumento de la percepción de riesgo para las 

economías emergentes y salidas netas de capitales desde esas economías en el segundo 

semestre de 2015, habrían sido de acuerdo con el modelo los principales determinantes detrás 

del aumento del riesgo país de Colombia.    

De acuerdo con la descomposición histórica de choques, la reducción de la prima de riesgo 

del país entre la segunda mitad del 2016 y finales del 2017 habría sido resultado de la 

reversión de algunos choques mencionados anteriormente: baja volatilidad financiera en los 

mercados internacionales, condiciones financieras que seguirían siendo favorables en los 

Estados Unidos y una recuperación parcial de los precios del petróleo. No obstante, las 

mejoras fueron contenidas por una actividad económica que, si bien venía en recuperación, 

se situaba en niveles inferiores a su potencial, y por la situación fiscal del país que tuvo una 

mejoría.     

El bajo riesgo soberano del país previo a la crisis sanitaria del Covid-19 (2019): en 2019 

el spread del EMBI del país tuvo una significativa reducción a pesar de que la economía 

presentaba un amplio déficit en cuenta corriente (4,6% del PIB), altos niveles de 

endeudamiento público (deuda bruta del Gobierno General fue del 52,3 del PIB al cierre del 

año) y los términos de intercambio se situaban en niveles inferiores a su promedio histórico, 

en línea con la moderación de los precios del crudo. De acuerdo con el modelo las menores 
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primas se dieron en un entorno de buenas condiciones en las economías emergentes, 

condiciones financieras internacionales favorables y un destacado desempeño económico del 

país. 

La pandemia del Covid-19 (período entre 2020 y 2021): en el Gráfico 4.3.4 se presentan 

los resultados de la descomposición histórica de choques haciendo uso de los parámetros 

estimados del modelo SFAVAR en la sección anterior. El objetivo de hacerlo de esta forma 

es que, dada la naturaleza diferente de este choque, no se quieren inducir cambios en la 

relación histórica de las variables.  

 

Gráfico 4.9 Descomposición histórica de choques de la prima de riesgo soberana de 

Colombia (spread del EMBIG) (enero de 2019 a diciembre de 2021) 

Panel A. Determinantes desagregados Panel B. Determinantes agregados  

(Puntos básicos)     (Puntos básicos) 

 

Nota: En el Panel B, el componente Globales corresponde con la agregación de “Emergentes” y “Globales” y 

el de fundamentales a la suma de “Fiscal” y “Desempeño económico” del gráfico del Panel A. 

Fuente: Construcción propia. 

Por un lado, en un primer momento al aumento de la prima de riesgo contribuyó el factor 

global, en un contexto de alta volatilidad financiera. No obstante, al no ser un choque 

originado por los mercados y como consecuencia del amplio estímulo fiscal y monetario en 

las economías desarrolladas, las condiciones financieras favorables internacionales 

contribuyeron de forma importante a la corrección del spread del EMBIG. Por su parte, el 
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riesgo soberano en emergentes pasó de tener una contribución negativa a ser positiva durante 

todo el período de la pandemia ejerciendo presiones alcistas. 

Por otro lado, en el frente externo se tuvieron los siguientes dos choques. En primer lugar, la 

reducción de las importaciones, resultado de las medidas de confinamiento, permitieron una 

corrección del balance en cuenta corriente, que favorecieron la dinámica de la prima. En 

segundo lugar, el desplome de los precios internacionales del petróleo y otros productos 

básicos exportados por el país lideraron el comportamiento de los términos de intercambio, 

los cuales recuperaron a inicios del 2021 los niveles previos a la pandemia. 

En cuanto a la dinámica interna, la pandemia generó en el país una de las contracciones más 

fuertes observadas en la actividad económica (en el segundo trimestre de 2022 el PIB cayó a 

una tasa del 15,7% en términos anuales y del 14,9% en términos trimestrales). Luego del 

período más álgido de los confinamientos, la reducción de las medidas sanitarias, la 

reapertura de diferentes sectores y la vacunación de la población permitieron la recuperación 

del producto, que para el año 2021 tuvo un desempeño muy positivo, ejerciendo presiones a 

la baja sobre la prima de riesgo. 

A su vez, el mayor gasto para hacer frente a la pandemia y la erosión de los ingresos fiscales 

por la pérdida de empleos y la quiebra de empresas llevó a que durante la pandemia se diera 

un deterioro de la situación fiscal del país, factor que presionó al alza el riesgo soberano de 

Colombia. En este contexto, para el cuarto trimestre de 2021 la deuda bruta del Gobierno 

General como porcentaje del PIB fue del 66,6%, lo cual representa una reducción frente al 

70% alcanzado en el primer trimestre del año y un aumento de 14 p.p. frente a lo observado 

antes de la pandemia.  

Para 2021, de acuerdo con el modelo, la mayor percepción del riesgo en economías 

emergentes, el deterioro de las condiciones financieras externas, el déficit fiscal y el 

desbalance externo del país (recogido por la ampliación del déficit en cuenta corriente), a 

pesar del repunte de los altos precios del petróleo, habrían sido unos de los factores que 

lideraron el incremento del spread del EMBIG del país. Asimismo, como muestra el Gráfico 

4.3.4, la economía tendría importantes choques idiosincrásicos que estarían impulsando el 

riesgo país y que no son capturados por los grupos de determinantes incluidos en el modelo.  

 

4.2.6. El contrafactual de la prima de riesgo de Colombia 
 

Por último, partiendo de la descomposición histórica de choques es posible dividir los efectos 

que tienen sobre la dinámica del spread del EMBIG de Colombia cada uno de los choques 

estructurales, esto con el fin de construir contrafactuales. El Gráfico 4.3.5 muestra la 

dinámica del spread del EMBIG del país aislando el efecto de los choques idiosincráticos o 

no fundamentales. Los determinantes incluidos, en línea con los resultados de la 

descomposición de varianza, dan cuenta de la mayor parte de la dinámica del riesgo país, 

salvo en el período de la pandemia, donde se observan las diferencias más grandes. Los 

resultados para el spread del CDS a cinco años de Colombia se muestran en el Gráfico 7.6.  
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Gráfico 4.10 Spread del EMBIG y su contrafactual 

(Puntos básicos)      

 

Fuente: Construcción propia. 

 

4.2.7. Funciones impulso respuesta y descomposición de varianza 
 

En el Gráfico 4.3.6, siguiendo a Enders, W. (2012), se muestra el impacto de una unidad en 

cada uno de los choques estructurales sobre la trayectoria de el spread del EMIBIG de 

Colombia (los resultados para el spread del CDS a cinco años se presentan en el Gráfico 7.7 

y la Tabla 7.7). Para su obtención se hace uso de las restricciones de la descomposición de 

Cholesky, usadas para la identificación del FAVAR (ver ecuación 12). Como es posible 

observar, un choque de una unidad en el factor global y el riesgo en emergentes tiene un 

efecto contemporáneo positivo y estadísticamente significativo sobre el riesgo soberano de 

Colombia, en línea con lo esperado. A partir del segundo período estos choques toman el 

valor de cero y por la estructura autorregresiva se ve la convergencia de la prima a sus valores 

de largo plazo, la cual es asegurada por la estabilidad del sistema (ver el Gráfico 8.1 del 

anexo). Se destaca la mayor persistencia del choque global (más de 13 períodos). Por su 

parte, de acuerdo con esta estructura, es posible corroborar el deterioro sobre el riesgo del 

país proveniente de una mayor percepción de riesgo en el grupo seleccionado de economías 

emergentes, encontrando que se tiene una respuesta positiva durante los primeros seis 

períodos (meses) y luego tiene una corrección a la baja. Por su parte, el choque externo de 

una unidad tiene un impacto contemporáneo estadísticamente negativo sobre la prima de 

riesgo de Colombia, que en adelante va convergiendo a cero. Un resultado similar se observa 

para el desempeño económico del país, aunque no resulta ser estadísticamente significativo. 
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Por último, ante choques en nuestra variable fiscal (balance del GNC, % del PIB), no hay 

una respuesta estadísticamente significativa por parte del spread soberano. 

 

Gráfico 4.11 Respuesta del spread del EMBIG de Colombia ante choques en sus 

determinantes 

 

 

 

Fuente: Construcción propia. 

 

En la Tabla 4.3.2.1 se muestran los resultados de la descomposición de varianza del error de 

pronóstico para 12 meses, los cuales van en líena con lo obtenido del análisis de la 

descomposición histórica de choques y de las funciones impulso respuesta. En cada columna, 

siguiendo a Enders, W. (2012), se muestra la proporción de los movimientos en la prima de 

riesgo que son explicados por los choques de sus determinantes y por los de la misma 

variable. En particular se observa una alta relación contemporanea entre la prima de riesgo y 

los choques globales y el riesgo en emergentes. En adelante, mientras los choques globales 

y de actividad económica aumentan la proporción explicada, el choque de contagio en 

emergentes disminuye su poder explicativo. Por último, en todos los períodos la capacidad 

de explicar los movimientos del spread del EMBIG del balance fiscal es reducida, por lo 

cual, como ejercicio adicional en el siguiente apartado se cambiará la variable fiscal incluida 

en la estimación por indicadores de endeudamiento público.  
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Tabla 4.6 Descomposición de varianza del error de pronóstico del spread del EMBIG de 

Colombia 

Período Global 
Riesgo en 

emergentes 
Externo 

Desempeño 

económico 
Fiscal EMBIG 

1 52.61 24.77 1.53 0.11 0.01 20.97 

2 68.57 18.96 1.48 0.35 0.03 10.59 

3 74.37 15.38 2.03 0.95 0.03 7.22 

4 77.45 12.70 2.48 1.61 0.11 5.66 

5 78.97 10.84 2.80 2.34 0.22 4.83 

6 79.59 9.70 3.02 3.04 0.31 4.35 

7 79.57 9.18 3.16 3.68 0.34 4.06 

8 79.12 9.18 3.26 4.21 0.34 3.89 

9 78.36 9.59 3.31 4.63 0.32 3.79 

10 77.40 10.29 3.33 4.92 0.32 3.74 

11 76.32 11.18 3.33 5.11 0.31 3.74 

12 75.21 12.17 3.31 5.23 0.31 3.77 

 

Fuente: Construcción propia. Para su cálculo se hace uso de las restricciones de la descomposición de 

Cholesky (Ver ecuación 12).  

 

Estos resultados van en línea con el trabajo de Petrova, I., Papaioannou, M. M. G., & Bellas, 

M. D. (2010), donde en el corto plazo la volatilidad financiera tiene un papel importante en 

la dinámica de los spreads soberanos, mientras que en el largo plazo los fundamentales del 

país son determinantes significativos. A su vez, la investigación de   Alfaro, R. A., Medel, C. 

A., & Moreno, C. (2017) encuentra un impacto considerable de la volatilidad financiera y de 

la percepción de riesgo en grandes economías emergentes (Brasil y China) sobre los spreads 

de algunos países de la región, incluido Colombia. Otros trabajos que encuentran que los 

factores globales o la percepción de riesgo en emergentes dan cuenta de la mayor parte de la 

variabilidad de los spreads soberanos son Longstaff, F. A., Pan, J., Pedersen, L. H., & 

Singleton, K. J. (2011), Pan, J., & Singleton, K. J. (2008) y Yiğit, F., & Aliyev, F. (2022). 

 

4.2.8. Consideraciones sobre el papel de la deuda pública 
 

Por último, como ejercicio adicional, teniendo en cuenta el bajo poder explicativo del balance 

fiscal del Gobierno Nacional Central (% del PIB) sobre la dinámica del riesgo soberano, se 

estima un factor a partir de diferentes variables de endeudamiento público (ver Tabla 4.1.5). 

Luego de ser calculado, con el obejto de cumplir la condición de estacionariedad, se aplica 

la primera diferencia (ver Gráfico 7.2) y se inlcuye en la estimación del modelo FAVAR. 

Los resultados para este grupo si bien van en línea con lo esperado (deterioros o incrementos 

de la deuda deberían subir la prima de riesgo) y capturan un mayor impacto (ver Gráfico 
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4.3.2 y Tabla 4.3.7), no son estadisticamente significativos. De esta forma, no se observan 

cambios en los resultados presentados en la anterior  sección y en las conclusiones que se 

desprenden del análisis (los principales resultados del ejercicio se presentan en la segunda 

sección de los anexos). 

 

Gráfico 4.12. Respuesta del spread del riesgo soberano de Colombia ante choques en la 

deuda pública 

Panel A. Respuesta del spread del EMBIG  

 

 Panel B. Respuesta del spread del CDS a cinco años 

 

Fuente: Construcción propia. 
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Tabla 4.7. Descomposición de varianza del error de pronóstico del riesgo soberano de 

Colombia 

Panel A. Spread del EMBIG 

Período Global 
Riesgo en 

emergentes 
Externo 

Desempeño 

económico 

Deuda 

pública 
EMBIG 

 1 0.35 20.55 1.17 0.03 0.35 18.68 

 2 0.48 16.91 1.69 0.13 0.34 16.87 

 3 0.57 13.92 2.06 0.32 0.50 15.44 

 4 0.65 11.69 2.35 0.48 0.62 14.30 

 5 0.71 10.17 2.57 0.58 0.69 13.37 

 6 0.76 9.31 2.75 0.63 0.72 12.60 

 7 0.80 8.99 2.89 0.65 0.72 11.95 

 8 0.84 9.13 3.02 0.65 0.71 11.41 

 9 0.87 9.63 3.12 0.63 0.69 10.95 

 10 0.90 10.40 3.20 0.61 0.66 10.56 

 11 0.93 11.37 3.27 0.59 0.63 10.23 

 12 0.95 12.46 3.33 0.57 0.61 9.96 

 

Panel B. Spread del CDS a cinco años 

Período Global 
Riesgo en 

emergentes 
Externo 

Desempeño 

económico 

Deuda 

pública 
EMBIG 

 1 0.35 43.90 0.28 0.17 0.02 10.69 

 2 0.48 39.08 0.61 0.25 1.01 9.74 

 3 0.57 34.80 0.86 0.57 1.73 9.02 

 4 0.64 31.20 1.06 0.87 2.14 8.47 

 5 0.70 28.24 1.21 1.07 2.36 8.06 

 6 0.75 25.84 1.34 1.18 2.48 7.74 

 7 0.79 23.96 1.45 1.23 2.52 7.49 

 8 0.82 22.52 1.55 1.25 2.53 7.31 

 9 0.85 21.46 1.64 1.24 2.52 7.18 

 10 0.87 20.72 1.72 1.22 2.49 7.09 

 11 0.89 20.24 1.80 1.20 2.45 7.04 

 12 0.91 19.96 1.87 1.18 2.41 7.04 

 

Fuente: Construcción propia. Para su cálculo se hace uso de las restricciones de la descomposición de 

Cholesky (Ver ecuación 12).  

 

 

 



46 
 

 
 

5. Conclusiones y recomendaciones de política 
 

La presente investigación tuvo como objetivo contribuir a la literatura y a la discusión sobre 

los principales determinantes del riesgo soberano de Colombia, medido a partir del spread 

soberano del EMBIG y del CDS a cinco años. Para tal fin hace uso de dos aproximaciones 

econométricas; en primer lugar, se estima un modelo Markov Switching el cual permite 

caracterizar los diferentes regímenes o estados de la prima de riesgo del país (se estiman tres: 

baja, media y alta), así como establecer la probabilidad de transición entre los mismos y la 

duración esperada. Entre los principales resultados se encuentra que episodios de estrés como 

la crisis económica de finales de siglo (1999) en Colombia o la crisis financiera internacional 

de 2008 tienen impactos sobre los regímenes de la prima de riesgo, en particular, suben de 

forma importante el valor del estado de prima media y alta. Otro resultado a destacar es que 

el estado de prima baja cuenta con la mayor probabilidad de permanencia y tiene la mayor 

duración estimada frente a los otros dos estados (media y alta). A su vez, se encuentra que 

existe una relación entre la ausencia del grado de inversión y una alta probabilidad de que la 

prima de riesgo se sitúe en un régimen de prima media o alta 22. 

En segundo lugar, partiendo de los determinantes sugeridos en la literatura, se estima un 

modelo de Vectores Autorregresivos aumentado por factores (SFAVAR) con el fin de 

determinar su relevancia empírica para el caso colombiano. Los resultados del modelo 

señalan que los impactos de cada grupo (variables financieras globales, riesgo en emergentes, 

externas, actividad económica y fiscales) sobre la dinámica de la prima de riesgo 

corresponden con lo esperado teóricamente y con lo encontrado en trabajos previos. En 

particular, los deterioros en las condiciones financieras internacionales, la mayor percepción 

de riesgo en emergentes, los choques externos negativos, las caídas de la actividad económica 

o la ampliación del déficit fiscal ejercen presiones al alza sobre la prima de riesgo soberano. 

No obstante, vale la pena mencionar que solo los tres primeros grupos (global, riesgo en 

emergentes y externo) tienen impactos estadísticamente significativos.  

Por su parte, la descomposición histórica de choques describe en buena medida el 

comportamiento de la prima de riesgo en los últimos 15 años. En particular, se hace uso del 

modelo para entender cuáles fueron los factores que estuvieron detrás del comportamiento 

del spread del EMBIG y del CDS a cinco años durante la mayor parte de la pandemia, 

encontrando que a diferencia de la crisis del 2008 y del proceso de normalización de la 

política monetaria en 2014, cuando los factores globales tuvieron un papel preponderante, el 

deterioro de la actividad económica fue el principal factor detrás de las mayores primas de 

riesgo del país23. Además, se encuentra que al final del período los factores idiosincráticos 

 
22 Por ejemplo, la estimación usando el EMBIG para la muestra desde 1997 muestra que se da esta coincidencia 

entre septiembre de 1999 y junio de 2005, entre octubre de 2008 y abril de 2009, y entre diciembre de 2021 y 

junio de 2022. 
23 Los resultados encontrados van en línea, por ejemplo, con el trabajo de Acosta, A., Barráez, D., Pérez, D., & 

Urbina, M. (2015), donde si el origen de la incertidumbre se asocia con choques externos, la volatilidad de los 

mercados financieros gana relevancia frente a los factores macroeconómicos (liquidez y solvencia del país). Si 

la incertidumbre es doméstica, estas últimas variables son claves. 



47 
 

 
 

tienen una contribución importante. De esta forma, en futuras investigaciones se pueden 

incluir variables que den cuenta de otras dimensiones detrás del riesgo país como la calidad 

de sus instituciones, la incertidumbre política, entre otras. Adicionalmente, podrían usarse 

métodos de estimación bayesianos que impongan menos restricciones sobre la estructura del 

modelo y den mayor flexibilidad.  

Ahora bien, partiendo de estos resultados, hay algunos elementos que se consideran son 

necesarios para el diseño de políticas que buscan minimizar el riesgo país. Para su exposición 

se tendrá en cuenta la agrupación de los determinantes trabajada en la investigación, que 

como se observará están íntimamente relacionadas. Así, se consideran las siguientes 

recomendaciones:  

- Diferenciación entre el grupo de emergentes: tal como lo muestra el modelo, hay 

evidencia de un traspaso o contagio de la percepción de riesgo del resto de economías 

emergentes al país. Al respecto, si bien el país no tiene control sobre los eventos que 

generan estrés para este grupo de países, el mercado hace una diferenciación entre al 

interior y es importante enviar las señales adecuadas. Así, un primer paso es asegurar 

unas perspectivas favorables ante las calificadoras con el objetivo de recuperar la 

calificación crediticia por encima del grado de inversión. Asimismo, es necesario reducir 

las diferentes vulnerabilidades que presenta la economía y que serán abordadas en los 

siguientes puntos.   

 

- Corregir el déficit en cuenta corriente y ampliar la canasta de productos y destinos de 

exportación del país: una prioridad es el ajuste del déficit en cuenta corriente, el cual 

hace la economía más vulnerable ante posibles eventos de riesgo (por ejemplo, un Sudden 

stop). Asimismo, se requiere diversificar y tecnificar la canasta exportadora del país, pues 

está concentrada en un conjunto reducido de productos básicos (petróleo, carbón y café) 

que exponen a la economía a los vaivenes de sus precios internacionales. Otra 

recomendación emerge del hecho que, a pesar de la firma varios de tratados de libre 

comercio, la inserción del país al comercio internacional ha sido tímida, con un bajo 

coeficiente de apertura, y ha resultado en un intercambio que se limita a un número 

pequeño de países que incluyen los Estados Unidos y algunos de la región. Al respecto 

se recomienda también hacer una diversificación de los destinos de exportación, 

considerando a China y otros países de Asia como posibles fronteras para expandir el 

comercio de los productos del país. 

 

- Mantener y ampliar los avances en materia fiscal: un elemento clave detrás de la política 

macroeconómica del país ha sido propender por una mayor estabilidad de las finanzas 

públicas, lo cual ha permitido que, en presencia de diferentes choques, el país cumpla a 

cabalidad con sus obligaciones de deuda. En esta línea, se sugiere mantener las reglas 
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cuantitativas sobre las cuentas fiscales (regla fiscal)24 y dar apoyo a iniciativas como el 

Comité Autónomo de la Regla Fiscal. No obstante, se observa una gran recurrencia de 

las reformas tributarias, las cuales como mencionan diferentes estudios han dejado de 

lado aspectos estructurales. Así, algunos elementos que se sugieren abordar son: la 

necesidad de diversificar las fuentes de ingresos tributarios y eliminar la volatilidad que 

trae sobre el presupuesto la renta petrolera, reducir y propender por la eliminación la 

inflexibilidad del gasto, la reforma pensional y la existencia de presiones adicionales (por 

ejemplo, el Fondo de Estabilización de Precios de los Combustibles – FEPC).  

 

- Otros aspectos para tener en cuenta: una primera recomendación es mantener sendas de 

crecimiento que garanticen la sostenibilidad fiscal y en cuenta corriente. La segunda es 

mantener la tendencia en aumento del acervo de Reservas internacionales, las cuales 

pasaron del 10% del PIB a inicios del 2006 al 18% del PIB en marzo del 2022. La tercera 

es propender por la estabilidad de precios, garantizar la independencia del Banco de la 

República y mantener ancladas las expectativas de inflación25. Por último, en línea con 

las recomendaciones sobre lo externo, preocupa la depreciación del peso colombiano, 

situación que tiene impactos sobre el producto y los precios, por lo cual se pueden 

considerar herramientas como los controles de capitales, que garanticen la estabilidad del 

precio del dólar.  

 

- Sobre las medidas de riesgo: los resultados de la aproximación econométrica de este 

trabajo sugieren que la dinámica de los spreads soberanos se ve dominada por los choques 

en los mercados financieros internacionales. De esta manera los spreads soberanos están 

sujetos a una alta volatilidad y sus cambios en el corto plazo pueden no obedecer 

necesariamente a los fundamentales del país. Además, aspectos de los mercados de CDS 

o de deuda pública, como la liquidez, podrían tener impactos sobre el riesgo soberano. Al 

respecto, se recomienda que el análisis de los spreads soberanos esté acompañado del 

monitoreo de otros indicadores (calificaciones crediticias, indicadores de vulnerabilidad 

económica, entre otros). 

 

 

 

 

 

 
24 Los resultados de Gomez-Gonzalez, J. E., Valencia, O. M., & Sánchez, G. A. (2022) sugieren que este tipo 

de medidas reducen el riesgo soberano y la probabilidad de una salida rápida y repentina de capitales (Sudden 

stop), contribuyendo a la estabilidad macroeconómica del país. 
25 Un aspecto importante al respecto es la transparencia de la autoridad monetaria (ver Montes, G. C., & de 

Oliveira, D. S. P. (2019)) 
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7. Anexos  

 

7.1. Ejercicio principal 

 
Tabla 7.1 Varianza explicada por cada variable en el factor (Factor loading) 

Panel A. Grupo de choques externos 

Variable Valor 

Índice de términos de intercambio 0.72 

Cuenta corriente (%PIB) 0.70 

 

Panel B. Grupo de riesgo soberano en emergentes (CDS a cinco años) 

Variable Valor 

Brasil 0.26 

Chile 0.34 

China 0.30 

Indonesia 0.32 

Malasia 0.33 

México 0.35 

Perú 0.33 

Rusia 0.31 

Sudáfrica 0.30 

Tailandia 0.29 

Turquía 0.13 

 

Panel B. Grupo de variables globales 

Variable Valor 

Indicador de volatilidad financiera (VIX) 0.70 

Retorno bruto global -0.26 

Índice de condiciones financieras en los 

Estados Unidos 

0.68 

 

Nota: Valores positivos representan una relación positiva entre la dinámica del factor y de la variable y 

valores negativos relaciones opuestas. 

Fuente: Construcción propia. 
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Tabla 7.2 Pruebas de raíz unitaria 

 Dickey-Fuller Aumentada Phillips-Perron 

 

Variable 

 

Probabilidad (𝑷𝒗𝒂𝒍𝒐𝒓) 

 

 

Probabilidad (𝑷𝒗𝒂𝒍𝒐𝒓) 

 

Spread CDS a cinco años de Colombia 0.0813 0.0524 

Spread EMBIG de Colombia 0.0257 0.0512 

Brecha del producto 0.0401 0.0000 

Déficit fiscal 0.2470 0.0198 

Factor choques externos 0.6073 0.6253 

Factor riesgo en emergentes 0.0335 0.0281 

Globales 0.0488 0.0998 

 

Nota: La hipótesis nula de las pruebas es que la serie tiene raíz unitaria, es decir, que no es estacionaria. De 

esta forma,  𝑝𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 < 0.05% se rechaza la hipótesis nula, de tal forma que la serie no tiene raíz unitaria y es 

estacionaria. Caso contrario se da cuando el  𝑝𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 > 0.05% . 
Fuente: Construcción propia. 

Gráfico 7.1 Raíces inversas del polinomio característico autorregresivo: Modelo con 

spread del EMBIG de Colombia 

 

Fuente: Construcción propia. 

Gráfico 7.2 Raíces inversas del polinomio característico autorregresivo: Modelo con 

spread del CDS a cinco años de Colombia 

 

Fuente: Construcción propia. 
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Tabla 7.3 Criterios de información para la selección del orden de rezagos del VAR: 

Modelo con spread del EMBIG de Colombia 
 

Rezago AIC SC HQ 

0 22.94159 23.06202 22.99052 

1 11.27888 12.12186 11.62135 

2 10.49016 12.05569 (*) 11.12618 (*) 

3 10.3186 12.60668 11.24817 

4 10.15417 13.1648 11.37729 

5 9.822155 13.55534 11.33883 

6 9.685549 (*) 14.14129 11.49577 

 

Nota: los criterios incluidos son: AIC (Akaike information criterion), SC (Schwarz information criterion) y HQ 

(Hannan-Quinn information criterion). En asterisco se señalan el rezago sugerido de acuerdo con el criterio. 

Fuente: Cálculos del autor. 

 

Tabla 7.4 Criterios de información para la selección del orden de rezagos del VAR: 

Modelo con spread del CDS a cinco años de Colombia 

Rezago AIC SC HQ 

0  22.73278  22.85321  22.78171 

1  10.21531  11.05829  10.55778 

2  9.361307   10.92684 (*)   9.997332 (*) 

3  9.402077  11.69016  10.33165 

4  9.211751  12.22239  10.43488 

5  8.754948  12.48814  10.27162 

6   8.741781 (*)  13.19752  10.55201 

 

Nota: los criterios incluidos son: AIC (Akaike information criterion), SC (Schwarz information criterion) y HQ 

(Hannan-Quinn information criterion). En asterisco se señalan el rezago sugerido de acuerdo con el criterio. 

Fuente: Cálculos del autor. 

 

Tabla 7.5 Resultados estimación modelo SFAVAR para el spread del EMBIG de Colombia 

       
       

 Global 

Riesgo 

emergentes Externo 

Desempeño 

Económico Fiscal EMBIG 

       
       Global (-1)  1.305094  1.000691 -0.046376 -0.396608  0.082132  42.55798 

  (0.11465)  (0.38964)  (0.02882)  (0.28122)  (0.07719)  (10.3556) 

 [ 11.3831] [ 2.56826] [-1.60913] [-1.41032] [ 1.06407] [ 4.10964] 

       

Global (-2) -0.300442 -0.619156  0.041058  0.362604 -0.019926 -31.19012 

  (0.11649)  (0.39588)  (0.02928)  (0.28572)  (0.07842)  (10.5215) 

 [-2.57917] [-1.56400] [ 1.40213] [ 1.26908] [-0.25409] [-2.96441] 
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Riesgo emergentes   0.066832  1.237184 -0.006010 -0.092159 -0.045401  8.820273 

(-1)  (0.04905)  (0.16668)  (0.01233)  (0.12030)  (0.03302)  (4.43005) 

 [ 1.36261] [ 7.42236] [-0.48747] [-0.76607] [-1.37496] [ 1.99101] 

       

Riesgo emergentes  -0.102772 -0.356503  0.000423  0.098333  0.034162 -9.938704 

(-2)  (0.04921)  (0.16725)  (0.01237)  (0.12071)  (0.03313)  (4.44519) 

 [-2.08825] [-2.13152] [ 0.03421] [ 0.81460] [ 1.03108] [-2.23583] 

       

Externo (-1) -0.244627 -2.073018  1.268584  0.114707 -0.079844 -28.52503 

  (0.32885)  (1.11758)  (0.08267)  (0.80661)  (0.22139)  (29.7027) 

 [-0.74389] [-1.85491] [ 15.3459] [ 0.14221] [-0.36064] [-0.96035] 

       

Externo (-2)  0.246625  1.885804 -0.272214 -0.044163  0.069462  21.01151 

  (0.32853)  (1.11650)  (0.08259)  (0.80582)  (0.22118)  (29.6739) 

 [ 0.75069] [ 1.68903] [-3.29614] [-0.05481] [ 0.31405] [ 0.70808] 

       

Desempeño  -0.038712 -0.075853  0.012238  0.312869  0.021992 -3.730019 

Económico (-1)  (0.03261)  (0.11082)  (0.00820)  (0.07999)  (0.02195)  (2.94546) 

 [-1.18711] [-0.68444] [ 1.49283] [ 3.91150] [ 1.00173] [-1.26636] 

       

Desempeño   0.010666 -0.006939 -0.001519  0.334416  0.021696 -1.129384 

Económico (-2)  (0.03282)  (0.11155)  (0.00825)  (0.08051)  (0.02210)  (2.96475) 

 [ 0.32495] [-0.06220] [-0.18406] [ 4.15368] [ 0.98181] [-0.38094] 

       

Fiscal (-1) -0.044030  8.27E-05 -0.048694  0.077127  1.239058  3.082652 

  (0.10050)  (0.34155)  (0.02526)  (0.24651)  (0.06766)  (9.07753) 

 [-0.43811] [ 0.00024] [-1.92744] [ 0.31288] [ 18.3130] [ 0.33959] 

       

Fiscal (-2)  0.001724 -0.081941  0.034376 -0.250423 -0.592955 -7.564206 

  (0.09757)  (0.33160)  (0.02453)  (0.23933)  (0.06569)  (8.81312) 

 [ 0.01767] [-0.24711] [ 1.40149] [-1.04636] [-9.02664] [-0.85829] 

       

EMBIG (-1) -0.001270 -0.015041  0.000298  0.002377  0.000327  0.443490 

  (0.00193)  (0.00656)  (0.00049)  (0.00473)  (0.00130)  (0.17432) 

 [-0.65815] [-2.29323] [ 0.61478] [ 0.50218] [ 0.25201] [ 2.54410] 

 

 

 

      

EMBIG (-2)  0.000775  0.010435  0.000159 -0.004841 -0.000908  0.313229 

  (0.00188)  (0.00639)  (0.00047)  (0.00461)  (0.00127)  (0.16974) 

 [ 0.41245] [ 1.63380] [ 0.33572] [-1.05019] [-0.71800] [ 1.84530] 

  

 

 

     

C  0.077196  1.009775 -0.113772  0.319568 -0.130599  51.14200 

  (0.18304)  (0.62204)  (0.04601)  (0.44895)  (0.12323)  (16.5323) 

 [ 0.42175] [ 1.62333] [-2.47270] [ 0.71181] [-1.05984] [ 3.09346] 

       
       R-squared  0.949404  0.891304  0.994199  0.547000  0.798721  0.895261 

Adj. R-squared  0.945098  0.882054  0.993706  0.508447  0.781591  0.886347 

Sum sq. Resids  12.73554  147.0890  0.804770  76.62003  5.772229  103899.3 

S.E. equation  0.300538  1.021364  0.075549  0.737160  0.202331  27.14543 

F-statistic  220.4826  96.34986  2013.830  14.18820  46.62676  100.4336 

       
       
       Nota: se presenta el error estándar en paréntesis y el estadístico t en corchetes. 

Fuente: Cálculos del autor.  
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Tabla 7.6. Resultados estimación modelo SFAVAR para el spread del EMBIG de Colombia 

       
       

 Global 

Riesgo 

emergentes Externo 

Desempeño 

Económico Fiscal CDS 

       
       Global (-1)  1.309738  0.899104 -0.053355 -0.141063  0.113043  8.613418 

  (0.10854)  (0.37291)  (0.02710)  (0.26057)  (0.07373)  (8.85843) 

 [ 12.0667] [ 2.41106] [-1.96892] [-0.54137] [ 1.53317] [ 0.97234] 

       

Global (-2) -0.313721 -0.515780  0.050284  0.134061 -0.056832  0.185231 

  (0.10835)  (0.37225)  (0.02705)  (0.26011)  (0.07360)  (8.84285) 

 [-2.89543] [-1.38556] [ 1.85886] [ 0.51540] [-0.77216] [ 0.02095] 

       

Riesgo emergentes  -0.101013  0.664375 -0.005296 -0.558843 -0.098219 -6.320529 

(-1)  (0.07826)  (0.26886)  (0.01954)  (0.18786)  (0.05316)  (6.38673) 

 [-1.29081] [ 2.47109] [-0.27105] [-2.97473] [-1.84764] [-0.98964] 

       

Riesgo emergentes   0.058003  0.256861 -0.005924  0.579447  0.088658  5.329214 

(-2)  (0.07785)  (0.26745)  (0.01943)  (0.18688)  (0.05288)  (6.35320) 

 [ 0.74511] [ 0.96042] [-0.30480] [ 3.10068] [ 1.67658] [ 0.83882] 

       

Externo (-1) -0.095313 -0.686420  1.212587  0.640751 -0.024162 -23.10375 

  (0.32909)  (1.13062)  (0.08216)  (0.79001)  (0.22355)  (26.8578) 

 [-0.28963] [-0.60712] [ 14.7589] [ 0.81106] [-0.10808] [-0.86022] 

       

Externo (-2)  0.114432  0.585606 -0.221799 -0.533536  0.023861  19.63584 

  (0.32907)  (1.13058)  (0.08216)  (0.78998)  (0.22354)  (26.8569) 

 [ 0.34774] [ 0.51797] [-2.69970] [-0.67538] [ 0.10674] [ 0.73113] 

       

Desempeño  -0.047090 -0.115617  0.012843  0.280990  0.019114 -4.834759 

Económico (-1)  (0.03243)  (0.11142)  (0.00810)  (0.07786)  (0.02203)  (2.64687) 

 [-1.45197] [-1.03763] [ 1.58616] [ 3.60906] [ 0.86762] [-1.82659] 

       

Desempeño   0.030306  0.030056  0.000125  0.380901  0.027617  1.064101 

Económico (-2)  (0.03330)  (0.11439)  (0.00831)  (0.07993)  (0.02262)  (2.71738) 

 [ 0.91019] [ 0.26275] [ 0.01504] [ 4.76538] [ 1.22102] [ 0.39159] 

       

Fiscal (-1) -0.041838 -0.031454 -0.046868  0.099188  1.241119  0.952689 

  (0.09912)  (0.34054)  (0.02475)  (0.23795)  (0.06733)  (8.08940) 

 [-0.42210] [-0.09237] [-1.89397] [ 0.41685] [ 18.4331] [ 0.11777] 

       

Fiscal (-2) -0.004030 -0.052162  0.033059 -0.322088 -0.599375 -1.204572 

  (0.09586)  (0.32935)  (0.02393)  (0.23013)  (0.06512)  (7.82377) 

 [-0.04204] [-0.15838] [ 1.38131] [-1.39957] [-9.20416] [-0.15396] 

       

CDS (-1)  0.006300  0.010742  0.000387  0.021022  0.002446  1.254230 

  (0.00304)  (0.01044)  (0.00076)  (0.00729)  (0.00206)  (0.24789) 

 [ 2.07423] [ 1.02940] [ 0.51073] [ 2.88309] [ 1.18528] [ 5.05969] 

       

CDS (-2) -0.006329 -0.018610  0.000420 -0.025173 -0.003093 -0.483759 

  (0.00310)  (0.01065)  (0.00077)  (0.00744)  (0.00211)  (0.25302) 

 [-2.04160] [-1.74718] [ 0.54220] [-3.38239] [-1.46881] [-1.91194] 

       

       



60 
 

 
 

C -0.025868  1.190839 -0.133821  0.381337 -0.163210  35.58756 

  (0.15440)  (0.53047)  (0.03855)  (0.37066)  (0.10488)  (12.6012) 

 [-0.16754] [ 2.24489] [-3.47155] [ 1.02881] [-1.55610] [ 2.82414] 

       
       R-squared  0.950697  0.891752  0.994424  0.577159  0.800314  0.872607 

Adj. R-squared  0.946501  0.882540  0.993950  0.541173  0.783320  0.861765 

Sum sq. Resids  12.41001  146.4827  0.773520  71.51899  5.726543  82659.83 

S.E. equation  0.296672  1.019257  0.074067  0.712199  0.201529  24.21239 

F-statistic  226.5744  96.79727  2095.663  16.03822  47.09248  80.48445 

       
       Nota: se presenta el error estándar en paréntesis y el estadístico t en corchetes. 

Fuente: cálculos del autor.  

 

Gráfico 7.3. Descomposición histórica de choques de la prima de riesgo soberana de 

Colombia (spread del CDS a cinco años) (enero de 2008 a diciembre de 2019) 

(Puntos básicos) 

 

Fuente: Construcción propia. Las líneas punteadas y los recuadros resaltan algunos eventos destacados de los 

últimos años.  
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Gráfico 7.4 Descomposición histórica de choques de la prima de riesgo soberana de 

Colombia (spread del CDS a cinco años) (enero de 2008 a diciembre de 2019): 

Agrupación entre choques globales, externos y fundamentales del país 

(Puntos básicos) 

 

Fuente: Construcción propia. Las líneas punteadas y los recuadros resaltan algunos eventos destacados de los 

últimos años. El componente presentado en este gráfico de Globales corresponde con la agregación de 

“Emergentes” y “Globales” y el de fundamentales a la suma de “Fiscal” y “Desempeño económico” del 

gráfico anterior. 

Gráfico 7.5. Descomposición histórica de choques de la prima de riesgo soberana de 

Colombia (spread del CDS a cinco años) (enero de 2019 a diciembre de 2021) 

Panel A. Determinantes desagregados  Panel B. Determinantes agregados  

(Puntos básicos)    (Puntos básicos) 

   
Fuente: Construcción propia. En el Panel B, el componente Globales corresponde con la agregación de “Emergentes” y 

“Globales” y el de fundamentales a la suma de “Fiscal” y “Desempeño económico” del gráfico del Panel A. 
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Gráfico 7.6 El spread del CDS a cinco años y su contrafactual 

(Puntos básicos)      

 

Fuente: Construcción propia. 

Gráfico 7.7 Respuesta del spread del CDS a cinco años de Colombia ante choques en sus 

determinantes 

 

Fuente: Construcción propia. 
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Tabla 7.7 Descomposición de varianza del error de pronóstico del spread del CDS a cinco 

años de Colombia 

Período Global Emergentes Externo Capacidad Fiscal CDS 

1 44.86 44.54 0.41 0.15 0.00 10.04 

2 47.87 38.67 1.32 0.45 0.00 11.69 

3 51.63 34.31 2.00 0.98 0.01 11.08 

4 55.52 30.11 2.43 1.74 0.01 10.18 

5 58.89 26.63 2.70 2.44 0.02 9.32 

6 61.48 23.97 2.87 3.04 0.02 8.63 

7 63.27 22.12 2.98 3.50 0.03 8.10 

8 64.37 20.97 3.06 3.85 0.03 7.73 

9 64.91 20.37 3.13 4.10 0.02 7.46 

10 65.03 20.19 3.18 4.28 0.02 7.29 

11 64.87 20.30 3.23 4.41 0.02 7.18 

12 64.52 20.58 3.27 4.48 0.02 7.13 

 

Fuente: Construcción propia. Para su cálculo se hace uso de las restricciones de la descomposición de 

Cholesky (Ver ecuación 12).  

 

7.2. Ejercicio adicional: Inclusión de la deuda pública en 

el modelo SFAVAR 
 

Gráfico 7.8 Primera diferencia del factor de deuda pública 

(Unidades)          

  

Fuente: Cálculos propios. 
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Tabla 7.8.Varianza explicada por cada variable en el factor de deuda pública 

 

Variable Valor 

Deuda externa pública (%PIB) 0.58 

Deuda bruta del GNC (%PIB) 0.58 

Deuda bruta del GG (%PIB) 0.58 

 

Fuente: Construcción propia. 

 

Tabla 7.9. Pruebas de raíz unitaria para la primera diferencia del factor de deuda pública 

 Dickey-Fuller Aumentada Phillips-Perron 

 

Variable 

 

Probabilidad (𝑷𝒗𝒂𝒍𝒐𝒓) 

 

 

Probabilidad (𝑷𝒗𝒂𝒍𝒐𝒓) 

 

Diferencia del factor de deuda 0.0000 0.0000 

 

Nota: La hipótesis nula de las pruebas es que la serie tiene raíz unitaria, es decir, que no es estacionaria. De 

esta forma,  𝑝𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 < 0.05% se rechaza la hipótesis nula, de tal forma que la serie no tiene raíz unitaria y es 

estacionaria. Caso contrario se da cuando el  𝑝𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 > 0.05% . 
Fuente: Construcción propia. 

 

Gráfico 7.9 Raíces inversas del polinomio característico autorregresivo 

Panel A: Modelo con spread del EMBIG  Panel A: Modelo con spread del CDS a 

cinco años 

  

Fuente: Construcción propia. 
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Tabla 7.10. Criterios de información para la selección del orden de rezagos del VAR 

Panel A. Modelo con spread del EMBIG de Colombia 

 Rezago AIC SC HQ 

0  19.70241  19.82392  19.75178 

1  8.904057   9.754617 (*)  9.249638 

2  8.473693  10.05330   9.115486 (*) 

3  8.394637  10.70330  9.332641 

4  8.218590  11.25631  9.452807 

5  7.807814  11.57458  9.338243 

6  7.771426  12.26724  9.598067 

7   7.755284 (*)  12.98015  9.878137 

8  7.833633  13.78755  10.25270 

 

Panel B. Modelo con spread del CDS a cinco años de Colombia 

 Rezago AIC SC HQ 

0 19.46860 19.59011 19.51797 

1 7.771636 8.622196 (*) 8.117217 

2 7.281885 8.861497 7.923677 (*) 

3 7.369692 9.678356 8.307697 

4 7.206235 10.24395 8.440451 

5 6.914281 10.68105 8.444710 

6 6.941391 11.43721 8.768032 

7 6.904609 (*) 12.12948 9.027462 

8 6.946158 12.90008 9.365223 

 

Nota: los criterios incluidos son: AIC (Akaike information criterion), SC (Schwarz information criterion) y HQ 

(Hannan-Quinn information criterion). En asterisco se señalan el rezago sugerido de acuerdo con el criterio. 

Fuente: Cálculos del autor. Para la estimación se usa el orden más pequeño sugerido por los criterios, en este 

caso un solo rezago. 

 


